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Vorwort. 


Wenn  der  Verfasser  den  Versuch  gemacht  hat,  die  Bank 
von  England  als  Mittelpunkt  des  englischen  Geld-  und 
Kreditmarktes  zum  Gegenstand  einer  eingehenden  Dar- 
stellung zu  machen,  so  war  er  sich  der  damit  verbundenen 
grossen  Schwierigkeiten  wohl  bewusst.  Diese  Schwierig- 
keiten erklären  sich  einerseits  aus  einem  sozusagen  voll- 
ständigen Mangel  an  jeglichem  authentischen  Material, 
da  die  Bank  von  England  ausser  dem  kärglichen  Wochen- 
ausweis gar  nichts  publiziert.  Auch  sonst  fehlt  es  an  offi- 
zieller Literatur.  Anderseits  ist  die  nicht-offizielle  englische 
Fachliteratur  sehr  weitschichtig  und  leidet  vielfach  an 
Widersprüchen.  Verschiedene  Mängel,  die  der  vorliegen- 
den Arbeit  anhaften,  dürften  sich  durch  diese  Umstände 
erklären  lassen. 

Äusserst  wertvolles  Material  lieferten  die  zahlreichen 
Bände  der  "National  Monetary  Commission"  (Aldrich 
Commission)  der  Vereinigten  Staaten  von  Amerika  über 
das  Bankwesen  aller  Länder.  Namentlich  die  statistischen 
Tabellen  im  Anhang  sind  zum  grossen  Teil  dieser  unschätz- 
baren Quelle  für  das  gesamte  Bankwesen  entnommen 
worden. 

Die  hohe  Bedeutung,  die  der  fortgesetzten  Entwertung 
der  englischen  Rente  für  die  dauernde  Stabilität  des  ge- 
samten englischen  Kreditgebäudes  beigemessen  werden 
muss,  und  die  ernste  und  eingehende  Beachtung,  welche 
in  den  letzten  Jahren  die  durch  die  anhaltende  Entwertung 
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der  Staatspapiere  geschaffenen  Probleme  in  den  führenden 
Kreisen  der  Finanz  und  der  Politik  gefunden  haben,  ver- 
anlassten den  Verfasser,  neben  der  Goldreservefrage  auch 
auf  diese  Fragen  noch  einzugehen. 

Vieles  verdankt  der  Verfasser  eigenen  Beobachtungen, 
die  er  während  seiner  Londoner  Praxis  zu  machen  in  der 
Lage  war,  vieles  auch  der  gütigen  Unterstützung  englischer 
Freunde.  Seine  Studien  an  der  "London  School  of  Eco- 
nomics"  haben  ihm  die  Benützung  der  grossartigen 
"British  Library  of  Political  Science"  in  ausgedehntem 
Masse  ermöglicht,  sowie  auch  die  der  grossen  Fachbiblio- 
thek des  Londoner  "Institute  of  Bankers".  An  dieser  Stelle 
möchte  er  nicht  unterlassen,  Herrn  Professor  H.  S.Fox  well 
in  Cambridge  für  das  ihm  stets  in  so  liebenswürdiger  Weise 
entgegengebrachte  Interesse,  sowie  für  die  vielen  wertvollen 
Wegweisungen  seinen  herzlichen  Dank  auszusprechen. 

Ganz  besonders  ist  der  Verfasser  seinem  verehrten 
Lehrer  an  der  Universität  Zürich,  Herrn  Professor  Dr. 
G.  Bachmann,  Dank  schuldig.  Er  hat  ihm  nicht  nur  das 
Thema  nahegelegt,  sondern  ist  während  mehrerer  Jahre 
nie  müde  geworden,  ihm  seinen  kostbaren  Rat  in  reichem 
Masse  angedeihen  zu  lassen. 

Kurz  vor  der  Drucklegung  der  Arbeit  brach  dann  der 
europäische  Krieg  aus,  der  den  Beginn  der  Druckarbeiten 
leider  verzögerte.  So  wie  die  Arbeit  heute  vorliegt,  gibt 
sie  ein  durch  die  nachfolgenden  Ereignisse  unpräjudiziertes 
Bild  der  Bedeutung  der  Bank  von  England  und  des  Platzes 
London  als  Geldmarkt.  Die  gegenwärtigen  weltgeschicht- 
lichen Ereignisse,  die  eine  so  unendliche  Fülle  des  Neuen 
und  Unerwarteten  mit  sich  bringen  werden,  sollen  später, 
sobald  die  nötigen  Unterlagen  vorhanden  sein  werden, 
Gegenstand  einer  Fortsetzung*  bilden.  Dadurch  wird 
wohl  der  Wert  der  vorliegenden  Darstellung  erhöht,  indem 


auf  diese  Weise  der  Gegensatz  zwischen  "einst  und  jetzt", 
der  möglicherweise  die  Folge  des  europäischen  Krieges  sein 
kann,  deutlich  hervortreten  wird.  Der  vorliegende  erste 
Teü  kann  in  der  Geschichte  der  Entwicklung  als  eine 
Momentaufnahme  vor  dem  grossen  europäischen  Krieg 
bezeichnet  werden,  da  die  Arbeit  nur  wenige  Wochen  vor 
Kriegsausbruch  druckfertig  geworden  ist. 


Zürich,  im  Oktober  1914. 


Der  Verfasser. 
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I. 


Einleitung. 


Die  Bank  von  England  ist  in  mehr  als  einer  Beziehung 
einzig  dastehend  unter  ihresgleichen,  denn  auch  an  dieser 
Institution  hat  sich  so  vieles  typisch  Englische  durch  die 
ganze  Geschichte  hindurch  geoffenbart.  Es  ist  kaum  glaub- 
lich, dass  die  Bank  von  England,  wie  sie  heute  vor  uns  steht, 
im  Jahre  1694  sozusagen  eine  Schöpfung  des  Zufalls  war. 

Die  Bank  ist  eine  private  Aktiengesellschaft  auf  unbe- 
stimmte Zeit.  Sie  hat  das  Monopol  der  Notenemission 
innerhalb  eines  Umkreises  von  65  Meilen^)  und  die  Noten 
sind  seit  1833  "legal  tender"  in  England  und  Wales.  Die 
Anteile  am  Kapital  der  Bank  sind  voll  einbezahlt  und  nach 
herrschender  Anschauung  liberiert.  Durch  Parlamentsakte 
von  1879  (42  und  43  Vict.,  c.  76  "An  Act  to  amend  the 
Law  with  respect  to  the  Liability  of  Members  of  Banking 
and  other  Joint  Stock  Companies")  wurde  das  Prinzip  auf- 
gestellt, dass  Notenbanken  von  der  beschränkten  Haftbar- 
keit ausgeschlossen  sein  sollen  (Section  6).  Von  dieser 
Bestimmung  sind  ausgenommen  alle  jene  Banken,  die  nicht 
unter  einer  früheren  "Companies  Act'*  eingetragen  sind, 
die  vielmehr  ihre  rechtliche  Grundlage  in  einer  "Charter" 
oder  einer  Parlamentsakte  haben.  Es  gibt  deren  fünf, 
nämlich  die  Bank  von  England,  Bank  von  Schottland 
(1695),  Königl.  Bank  von  Schottland  (gegr.  1727),  British 

*)  Es  wird  allgemein  angenommen,  dasa  die  65  Meilen  von  der 
„Koyal  Exchange",  neben  der  Bank  von  England,  aus  gemessen  werden. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  | 
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Linen  Bank  (gegr.  1746)  und  die  Bank  von  Irland  (gegr. 
1782).  ^)  Alle  diese  Banken  sind  also  lang  bevor  die  Er- 
richtung von  "Joint  Stock  Banks"  gestattet  wurde  ent- 
standen, was  erst  durch  Gesetz  von  1826  geschah  (7  Geo. 
IV.  c.  46).  Die  unbeschränkte  Haftbarkeit  der  Aktionäre 
bei  Notenbanken  ist  dahin  zu  verstehen,  dass  die  Noten- 
inhaber im  Falle  einer  Liquidation  zuerst  zu  befriedigen 
sind,  und  dass  für  den  allfälligen  Verlust,  der  infolgedessen 
die  übrigen  Gläubiger  treffen  würde,  die  Aktionäre  auf- 
zukommen  haben. 

Die  gegenwärtige  Organisation  der  Bank  rührt  vom 
Gesetz  von  1844  her,  und  ist  niedergelegt  in  7  imd  8  Vict. 
c.  32,  welches  Gesetz  gewöhnlich  "Bank  Charter  Act", 
auch  "PeePs  Act"  genannt  wird.  Für  die  Einteilung  der 
vorliegenden  Ausführungen  kommt  der  sechste  Artikel 
dieser  Akte  in  Betracht,  welcher  die  Bank  verpflichtet,  der 
Regierung  einen  wöchentlichen  Ausweis  abzuliefern,  der  in 
der  "London  Gazette"  publiziert  werden  soll.    Dies  ist  die 

^)  Die  heutige  relative  Bedeutung  dieser  Institute  ergibt  sich  durch 
Vergleichung  folgender  Ziffern  ("Econoniist"  17.  Mai  1913): 


Einbezahtte 

Kapitalien 

Ut 


Bk.  V.  England 
Bk.  V.  Schottld 
Kgl.  Bk.  V.   „ 
Brit.  Linen  Bk. 
Bank  v.  Irland 


14,553,000 
1,325,000 
2.000,000 
1,250,000 
2,769,231 


Effektive  Noten- 

FJIIali 

Emission 

riiiaii 

Lüt 

29,200,000 

11 

1,296,800 

165 

1,001,100 

161 

792,000 

147 

3,046,800 

103 

Depositen 

Ut 
67,120,000 
20,172,300 
15,406,000 
13,495,700 
14,758,300 

Die  Bank  von  Schottland  erhielt  ihre  gesetzliche  Grundlage  durch 
eine  Akte  des  Schottischen  Parlaments  vom  17.  Juli  1695,  die  "Royal 
Bank  of  Scotland"  erhielt  ihre  "Charter**  am  31.  Mai  1727,  um  so  das 
Monopol  der  Bank  von  Schottland  zu  brechen,  welche  man  der  politischen 
Agitation  zugunsten  des  Kronpri<tendenten  Jakob  Eduard  (Stiefbruder 
der  Königin  Anna)  gegen  das  Haus  Hannover  verdächtigte.  Die  Bank 
von  England  begann  ohne  Monopol,  erwarb  es  aber  durch  fortwährende 
Loyalität  zur  neuen  Regierimg,  die  Bank  von  Schottland  erhielt  ein 
absolutes  Monopol  für  21  Jahre,  verlor  es  aber  dann  zufolge  politischer 
Intrigen. 

Die  "Charter"  der  Bank  von  Irland  von  1782  war  derjenigen  der 
Bank  von  England  nachgeahmt.  Auch  die  Firma  ist  analog:  "The 
Govemor  and  Company  of  the  Bank  of  Ireland". 


einzige  Veröffentlichung,  zu  welcher  die  Bank  gesetzlich 
verpflichtet  ist,  und  es  ist  überhaupt  zugleich  die  einzige 
Veröffentlichung  der  Bank.  Die  Aktionäre  bekommen 
nicht  mehr  zu  wissen  als  jedermann  im  Publikum,  der  sich 
bemüht,  jeden  Freitag  den  Bankausweis  in  der  Zeitung  zu 
lesen.  Die  Form  des  Ausweises  ist  im  einzelnen  durch  die 
Akte  von    1844   vorgeschrieben. 

Es  gibt  wohl  kein  Zentralbankinstitut,  das  weniger  oder 
annähernd  so  wenig  publiziert,  wie  die  Bank  von  England. 
Auf  dem  Kontinent  ist  so  etwas  unverständlich.  Früher 
haben  von  Zeit  zu  Zeit  parlamentarische  Spezialkommis- 
sionen  wertvolles  Licht  auf  die  Geschäftsführung  der  Bank 
geworfen,  aber  auch  diese  Quelle  ist  heute  versiegt.^)  Die 
Generalversammlungen,  die  halbjährlich,  gewöhnlich  im 
März  und  September,  stattfinden,  sind  vielleicht  ein  Uni- 
kum ihrer  Art.  Stimmberechtigt  sind  nur  "Stockholders" 
für  £  500.—  und  darüber.  Mehr  als  £  500  "Stock"  geben 
aber  anderseits  kein  Anrecht  auf  eine  weitere  Stimme. 
Die  ganze  Tätigkeit  der  stimmberechtigten  Aktionäre 
besteht  lediglich  darin,  zuhören  zu  dürfen,  wenn  die  Divi- 
dende "erklärt"  wird.  Über  das  Geschäftsgebaren  selbst 
vernimmt  man  wenig  oder  gar  nichts.  So  bleiben  also  die 
wöchentlichen  Ausweise  das  durchaus  einzige  authentische 
Material.  2) 

Nachstehendes  ist  ein  Beispiel  eines  solchen  Ausweises, 
wie  er  am  30.  Dezember  1910  in  der  "Times"  erschien: 


')  Parlamentarische  Konunissionen  wurden  gewöhnlich  ernannt, 
um  die  Urs€hchen  und  das  Wesen  von  Krisen  festzustellen.  Wir  haben 
wertvolle  Berichte  von  1832,  1847  und  namentlich  denjenigen  von  1858. 
Dieser  ist  insofern  äusserst  interessant,  als  während  der  1857er  Krise 
die  Peel's  Akte  durch  die  Regierung  suspendiert  wurde  und  die  Bank 
davon  Gebrauch  machte. 

■)  Wer  sich  für  die  ältere  Geschichte  der  Bank  interessiert,  findet 
interessante  Ausführungen  in  Dr.  Bisschop's  Buch  "Rise  of  the  London 
Money  Market  1640—1826",  P.  King  &  Son,  London,  1910. 
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Bank  et  England. 


An  account  pursuant  to  the  Act  7   and  8  Vict.,  cap.  32,  for 
the  week  ended  on  Wednesday,  the  28th  day  of  December,  1910. 


Issne-Dep 

artment. 

Notes  Issued  .    . 

Lst. 

48,998,595 

Government  Debt 

Other  Securities . 

Gold  coin  and  bul- 

lion     .... 

Lat. 

11,015,100 
7,434,900 

30,548,595 

48,998,595 

48,998,'i95 

Banking-Department. 


Proprietors'  capi- 
tal 

Rest 

Public  deposits*) 

Other  deposits    . 

Seven  day  and 
other  bills  .    . 

Lst. 

14,553,000 

3,187,804 

11,707,527 

44,255,333 

24,848 

Governnaent  Se- 
curities  .    .    . 

Other  Securities  . 

Notes     .... 

Gold  and  Silver 
coin     .... 

Lat. 

15,899,568 
36,633,614 
20,388,380 

806,950 

73,7-28,512 

73,728,512 

♦)  Including  Exchequer,  Savings  Banks,  Coramissioners  of  National 
Debt,  and  Dividend  Accounts. 


Dated  December  29,    1910. 


J.   G.  Naime,  Chief -Cashier. 


Die  Form  des  Ausweises  ist  eigenartig,  sie  liegt  aber 
darin  begründet,  dass  die  Peel's  Act  die  Bank  in  zwei  voll- 
ständig von  einander  unabhängige  Departemente  geteilt 
hat:  das  "Issue"  und  das  "Banking  Department". 

Es  kann  sich  hier  nicht  darum  handeln,  den  Erfolg  oder 
Nichterfolg  der  Akte  von  1844  festzustellen,  es  ist  dies  eine 
Streitfrage,  die  bis  auf  die  Gegenwart  die  Gemüter  erhitzt 
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hat.  Die  Literatur  ist  ausserordentlich  reich  an  Streit- 
schriften^).  Es  sei  jedoch  in  aller  Kürze  die  Lehre,  auf  die 
sich  die  Gesetzgebung  von  1844  stützte,  dargelegt. 

Sir  Robert  Peel  und  seine  Berater  (Lord  Overstone, 
Colonel  Torrens,  Norman)  waren  überzeugt,  dass  die  Krisen 
von  1825  und  1837  als  Grund  eine  Inflation  der  Preise 
zufolge  übermässiger  Notenausgabe  hatten.  Besonders 
gegen  die  kleinen  Noten  richtete  sich  ihr  Misstrauen,  und 
es  wurde  ja  tatsächlich  die  Emission  von  £  1. —  Noten 
schon  1826  (7  Geo  IV.  c.  6)  verboten,  da  sie  besonders  zur 
Überemission  lockte.  Peel  war  entschlossen,  die  Konver- 
tibilität der  Banknote  in  Gold  zu  sichern,  da  er  darin  eine 
Sicherheit  gegen  Überemission  erblickte.  Er  stand  auf  dem 
Boden  der  Ricardoschen  Quantitätstheorie  und  wollte  die 
Menge  des  Papiergeldes  genau  begrenzt  wissen,  um  eine 
Entwertung  durch  Überemission  zu  vermeiden.  Peel  und 
seine  Schule  verwiesen  auf  die  Ereignisse  während  der 
Bankrestriktion  von  1797 — 1823  und  auf  den  Bericht  des 
berühmten  "Bullion  Committee"  des  Unterhauses  von  1810. 
Während  der  Bankrestriktion  hatten  die  Bank  und  die 


*)  An  solchen  seien  hier  folgende  hervorgehoben,  die  für  diese  Frage 
von  ganz  besonderm  Interesse  sind: 

Thomas  Tooke,  "A  History  of  prices  and  of  the  State  of  the  Circu- 
lation  from  1793—1856".   Hievon  speziell  Bände  Nr.  4 — 6. 

Sodann  eine  Schrift  gegen  die  Bank- Akte,  von  Tooke:  "An  Inquiry 
into  the  Currency  Principle"  1844. 

Die  Akte  wird  verteidigt  in  den  Schriften  von  Torrens,  spez.  in 
seinem  Werk:  "The  principles  and  practical  Operation  of  Sir  Rob. 
Peel's  Act  of  1844  explained  and  def ended  against  the  objections  of 
Tooke,  Fullarton  and  Wilson",  3.  Aufl.  1858. 

Tooke,  der  spätere  Hauptgegener  des  Currency-Prinzips"  war  früher 
dessen  begeisterter  Anhänger  und  seine  Schrift  "State  of  the  Currency" 
1826,  ist  eine  der  besten  Darstellungen  desselben. 

Femer  vergl.  Gübart,  "History,  Principles  and  Practice  of  Banking", 
Bd.  1,  S.  318  ff.,  der  der  Lehre,  die  das  Gesetz  von  1844  enthält,  ent- 
gegentritt. Gilbart  selbst  war  ein  Zeuge  vor  der  Untersuchungskommis- 
sion betr.  Emissionsbanken  von  1841,  bei  welchem  Anlass  Peel  ihn  über 
seine  Ansichten  befragte. 

Wertvolles  Licht  auf  die  Streitfrage  werfen  auch  die  parlamen- 
tarischen Berichte  von  1847  imd  1857. 
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Landbanken  das  unbegrenzte  Emissionsrecht  und  die  Folge 
davon  war  eine  Entwertung  der  Noten.  Im  Jahre  1809 
stieg  der  Goldpreis  auf  £  4. 12/—,  d.  h.  18%  über  den  Münz- 
preis von  £  3.17.1014,  im  Jahre  1814  erreichte  er  sogar 
£  6.4/ — .  Der  erwähnte  Bericht  des  "Bullion  Committee" 
enthielt  Ricardos  Quantitätstheorie,  aus  der  dann  in  der 
Folge  die  "Currency- Schule**  hervorging.  Die  Noten- 
emission sollte  womöglich  auf  die  Bank  von  England 
konzentriert  werden,  und  auch  sie  sollte  die  Zirkulation 
nicht  willkürlich  regeln  können.  Die  Direktoren  der  Bank 
von  England  sollten  über  die  Notenemission  keine  Gewalt 
haben:  daher  Trennung  der  Bank  in  zwei  von  einander 
ganz  unabhängige  Departmente,  das  "Issue  Department" 
imd  das  "Banking  Department".  Diesen  Gedanken  hat 
Overstone,  der  Führer  der  "Currency- Schule"  wie  folgt 

ausgedrückt:^) 

"A  bank  of  issue  iß  instructed  with  the  creation  of  the  circu- 
lating  medium,  a  bank  of  deposit  and  dißcount  is  concerned  only 
with  the  use,  distribution,  or  application  of  that  circulating 
medium. 

The  sole  duty  of  the  former  ia  to  take  efficient  means  for  is- 
Buing  its  paper  money  upon  good  security,  and  regulating  the 
amount  of  it  by  one  fixed  rule.  The  principal  object  and  business 
of  the  latter  is  to  obtain  the  command  of  as  large  a  proportion 
as  possible  of  the  existing  circulating  medium  and  to  distribute 
it  in  such  a  manner  as  shall  combine  security  for  repayment  with 
the  highest  rate  of  profit. 

The  principles  upon  which  these  two  branchee  of  business 
ought  to  be  conducted,  are  perfectly  distinct  and  never  can  be 
reduced  to  one  and  the  same  rule." 

Diese  Trennung  ist  ein  wichtiger  Faktor  in  der  Currency 
Theorie.  Wir  finden  denselben  Gedanken  schon  bei  Ri- 
cardo deutlich  niedergelegt  in  seiner  Schrift  "A  plan  for  the 
establishment  of  a  National  Bank",  erschienen  1824,  nach 
seinem  Tode.*)    Am  Anfang  derselben  sagt  Ricardo: 

1)  Zitiert  von  Walker:    "Money"  aus  Lord  Overstone's  Tracte. 
■)  Dieser  Plan  Ricardos  findet  sich  abgedruckt  als  Anhang  Nr.  16 
im  "Report  from  the  Select  Committee  on  the  Bank  Acts"  1868. 
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*The  Bank  of  England  performs  two  Operations  of  banking, 
which  are  quite  distinct,  and  have  no  necessary  connexion  with 
each  other :  it  issues  a  paper  currency  as  a  Substitute  for  a  metallic 
one,  and  it  advances  money,  in  the  way  of  loan,  to  merchants 
and  others." 

Damit  ist  das  Mittel,  das  eine  übermässige  Noten- 
emission verunmöglichen  sollte,  gegeben,  es  bleibt  noch  die 
Frage:  Warum  soll  die  Notenemission  strikte  begrenzt 
sein  ?  Die  Antwort  hierauf  lautet:  In  jedem  Land  besteht 
ein  gewisser  Goldvorrat.  Das  Gleichgewicht  wird  bewahrt 
durch  den  internationalen  Handel,  denn  ist  in  einem  Lande, 
das  nur  Metallgeld  besitzt,  Geld  selten,  so  fallen  die  Preise, 
was  seinerseits  eine  Steigerung  der  Exporte  und  eine 
Reduktion  der  Importe  herbeiführt.  Damit  wird  das 
Gleichgewicht  wieder  hergestellt.  Ist  überflüssiges  Geld 
vorhanden,  steigen  die  Preise,  der  Import  wird  begünstigt 
und  das  Gleichgewicht  wird  durch  Abfluss  ins  Ausland 
wieder  hergestellt. 

Wenn  nun  in  einem  Lande  Noten  zirkulieren  neben  dem 
metallischen  Gelde,  so  besteht  die  Gefahr,  dass  durch  eine 
unvorsichtige  Politik  seitens  der  emittierenden  Banken 
diese  automatische  Wiederherstellung  des  Gleichgewichtes 
verhindert  wird.  Sind  z.  B.  die  Wechselkurse  für  England 
ungünstig,  fliesst  also  Gold  ins  Ausland  ab,  so  darf  nach 
der  Currency -Theorie  das  verschwundene  Gold  nicht  durch 
Noten  ersetzt  werden,  da  sonst  eine  Wirkung  auf  die  Preise 
nicht  erfolgen  kann.  Es  müssen  also  die  emittierenden 
Banken  ihre  Emissionen  in  dem  Masse  reduzieren  als  Gold 
abfliesst.  Die  Currency-Theorie  stellt  sich  ganz  auf  den 
Boden  des  "Bullion  Report"  von  1810,  wenn  sie  daher 
lehrt,  dass  die  Menge  der  zirkulierenden  Noten  sich  nach 
dem  vorhandenen  Bargelde  richten  soll,  dass  die  Emission 
in  erster  Linie  Rücksicht  auf  die  Wechselkurse  zu  nehmen 
habe.  Man  war  nun  dazumal  der  Ansicht,  dass  auf  Grund 
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gemachter  Erfahrungen  beständig  ein  Bedürfnis  nach  Noten 
im  Betrage  von  £  14,000,000  vorhanden  sein  werde,  dass 
daher  dieser  Betrag  in  Zirkulation  bleiben  werde.  Dagegen 
sollen  keine  Noten  über  diesen  Betrag  hinaus  ausgegeben 
werden  dürfen,  ausgenommen  es  werde  für  jede  Note  Gold 
zum  vollen  Werte  in  der  Bank  von  England  deponiert. 
Daher  schwankt  die  Emission  über  dem  Betrag  von 
£  14,000,000  mit  dem  Gold,  das  vorhanden  ist;  die  Zir- 
kulation fällt  mit  dem  Export  von  Gold.  Es  steht  somit 
nicht  im  Belieben  der  Direktoren  der  Bank  von  England, 
die  Höhe  der  Emission  frei  zu  bestimmen.  Wir  finden  dies 
bestätigt  durch  den  Gouverneur  sowie  den  Vize- Gouverneur 
der  Bank.  Vor  der  Untersuchungskommission  von  1868 
erklärte  der  letztere: 

*'I  do  not  consider  ourselves  (d.  h.  die  Bank  von  England) 
a  bank  of  issue;  we  are  mere  agents  of  the  Government  for  issue, 
without  in  our  corporate  capacity  having  any  power  or  control, 
or  discretionary  exercise  of  any  function  of  our  own  with  regard 
to  the  Issue  Department,  we  are  merely  administrators  of  it 
under  an  Act  of  Parliament."^) 

Nicht  weniger  deutlich  hat  sich  Neave,  der  zurzeit 
der  Krise  von  1857  Vize- Gouverneur  war,  vor  derselben 
Kommission  ausgesprochen : 

"The  Issue  Department  is  out  of  our  hands  altogether.  We 
are  mere  trustees  under  the  Act  of  Parliament  to  see  that  these 
securities*)  are  placed  there  and  kept  up  to  that  amount,  and  in 
no  case  can  any  creditor  of  the  Bank  touch  that  which  is  reserv- 
ed  for  a  note  holder.*' 

Das  Prinzip  der  Akte  von  1844  kann  also  kurz  dahin 
zusammengefasst  werden:  Konzentration  der  Emission  in 
einem  Institut,  Entziehung  aller  Gewalt  über  die  Emission 
von  dessen  Leitung,  Festsetzimg  einer  bestimmten  Summe, 


541. 


^)  Report  of  the  Select  Conunittee  on  the  Bank  Acts  1858,  question 
■)  "theae  securities",  d.  h.  die  Deckung  für  die  ausgegebenen  Noten. 
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für  die  Noten  gegen  Sicherheit  ausgegeben  werden  können, 
darüber  hinaus  aber  nur  durch  Hinterlegung  von  Gold: 
dadurch  Sicherung  der  jederzeitigen  Einlösung  in  Gold 
und  damit  des  Wertes  der  Noten.  —  Dies  ist,  was  Lord 
Overstone  als  "free  banking"  bezeichnet  :i) 

"If  the  people  bring  in  gold,  they  increase  the  circulation; 
if  they  take  out  gold,  they  diminish  it.  In  this  respect  they  are 
perfectly  free  agents:  neither  law  nor  authority  interferes  with 
them;  and  thus  the  reguUUion  of  the  amount  of  the  currency  ia 
strictly  in  the  hands  of  the  public.'' 

Die  Menge  der  zirkulierenden  Noten  hängt  also  von 
Faktoren  ab,  die  vollständig  ausserhalb  des  Machtbereichs 
der  Direktoren  der  Bank  liegen.  Diesen  ist  es  daher  nicht 
möglich,  durch  ihre  Emissions-Politik  die  Preise  zu  be- 
einflussen. Es  erschien  den  Anhängern  der  Currency- Schule 
ungeheuer,  dass  ein  Kollegium  von  Bankdirektoren  durch 
seine  eigene  Kurzsichtigkeit  oder  Selbstsucht  das  Vermögen 
von  Millionen  Menschen  teilweise  entwerten  könne,  wie  das 
zurzeit  der  Bankrestriktion  geschah.  Um  diese  Gefahr 
abzuwenden,  war  die  Pflicht,  die  Noten  jederzeit  in  Gold 
einlösen  zu  müssen,  keine  genügende  Sicherung,  und  so  kam 
Peel  dazu,  den  komplizierten  Apparat  von  1844  zu  schaffen. 

Der  hervorragende  Finanzmann  James  Wilson,  der 
Begründer  des  Londoner  "Economist"  hat  die  Prinzipien 
Peels  in  fünf  Postulate  ("Assumptions")  zusammengefasst, 
nämlich : 

1.  Trotzdem  die  Noten  in  Gold  einlösbar  sind  auf  Ver- 
langen des  Inhabers,  besteht  die  Gefahr  der  Überemission 
und  damit  einer  Entwertung  derselben. 

2.  Einlösbarkeit  der  Noten  an  und  für  sich  bietet  noch 
keine  Garantie  dafür,  dass  eine  aus  Bargeld  und  Noten 
zusammengesetzte  Währung  ("mixed  currency")  in  ihren 

M  Zitiert  von  F.  A.  Walker  "Money"  S.  449.  Vergl.  Lord  Over- 
stone's  Tracts  S.  320. 
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Schwankungen  denselben  Gesetzen  folgt,  die  für  eine  rein 
metallische  Währung  gelten. 

3.  Die  Emissionsbanken  haben  die  Möglichkeit,  die 
Zirkulation  nach  Belieben  zu  erhöhen  und  zu  reduzieren. 

4.  Dadurch  können  die  Warenpreise  nach  Belieben 
erhöht  oder  erniedrigt  werden. 

5.  Durch  diese  Veränderung  der  Preise  können  die 
Wechselkurse  dahin  beeinflusst  werden,  dass  ein  über- 
mässiger Zu-  oder  Abfluss  von  Gold  aufgehalten  wird. 

Darauf  baute  sich  nun  die  Akte  von  1844  auf,  die  hier 
in  ihren  wichtigsten  Bestimmungen  der  Vollständigkeit 
halber  kurz  erwähnt  sei: 

1.  Vollständige  Trennung  des  Bankgeschäftes  vom 
Notengeschäft  durch  Teilung  der  Bank  in  das  "Issue'*  und 
das  "Banking  Department".   (See.  I.) 

2.  Übertragung  vom  "Banking  Department'*  an  das 
"Issue  Department"  der 

Regierungsschuld  von £  11,015,100 

und  anderer  Sicherheiten  im  Betrage  von.  „    2,984,900 
als  Deckung  der  erlaubten  fiduzären  Emis- 
sion von £  14,000,000 

und  daneben  Gold  (Münzen  und  Barren)  für  die  über  diesen 
Betrag  hinaus  ausgegebenen  Noten,  so  dass  der  vom 
"Banking  Department"  an  das  "Issue  Department"  trans- 
ferierte Betrag  dem  Total  aller  ausgegebenen  Noten  gleich- 
kommt.  (See.  II  der  Akte.) 

3.  Gestattung  einer  Süberreserve  für  die  ausgegebenen 
Noten  bis  zu  ein  Viertel  des  vorhandenen  Goldes.  (See.  III.) 

4.  Die  Verpflichtung  der  Bank,  jederzeit  Gold  zum 
Preise  von  £  3. 17. 9  per  Unze  Standard  zu  kaufen.  (See.  IV.) 

5.  Recht  der  Erhöhung  der  nicht  durch  Barschaft  ge- 
deckten Emission  von  £  14,000,000  im  Falle  der  Aufgabe 
des  Emissionsrechts  seitens  einer  Landbank.  Zwei  Drittel 
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der  eingegangenen  Emission  können  von  der  Bank  von 
England  übernommen  werden.  Der  auf  so  übernommenen 
Emissionen  entstehende  Gewinn  fällt  an  den  Staat.  (See.  V.) 

6.  Keine  neuen  Emissionsbanken  dürfen  errichtet  wer- 
den nach  dem  6.  Mai  1844.  Bestehende  Emissionsbanken 
behalten  ihr  Emissionsrecht.    (See.  X.) 

7.  Verpflichtung  der  Bank  von  England,  der  Regierung 
wöchentlich  einen  Ausweis  vorzulegen  nach  gesetzlich  vor- 
geschriebener Form.    (See.  VI.) 

Diese  letzte  Bestimmimg  ist  die  gesetzliche  Grundlage 
für  den  Bankausweis,  den  die  Bank  je  Donnerstags  (auf 
Mittwoch  abend  abgeschlossen)  publiziert  und  der,  wie  be- 
reits betont,  die  einzige  authentische  Auskunft  darstellt 
über  den  Status  der  Bank.^) 

In  der  Folge  soll  so  vorgegangen  werden,  dass  der 
wöchentliche  Bankausweis  ("Bank  Retum")  die  Grundlage 
büdet  und  jeder  Posten  desselben  einzeln  zur  Besprechung 
gelangt. 


^)  Was  die  Aktienbanken  anbelangt,  so  haben  diese  gemäss  42  und 
43  Vict.  c.  76,  Sections  7  und  8  ihre  Bilanzen  wenigstens  einmal  jährlich 
durch  "Auditors"  prüfen  zu  lassen  und  von  diesen  begutachtet  der 
Generalversammlung  vorzulegen. 

An  der  halbjährlichen  Generalversammlung  der  Bank  von  England 
ist  von  der  Ablegiuig  einer  Rechnung  keine  Rede.  Der  Gouverneur 
begnügt  sich  mit  der  Feststellung  des  Nettogewinnes  und  der  Dividende. 
Eine   Diskussion   scheint   unter   solchen  Verhältnissen  ausgeschlossen. 
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Das  "Issue  Department 


§  1. 

Die  Funktionen  des  'Issue  Department''  auf  Grund  der 

Peels  Akte. 

Die  Gründe  für  die  Abtrennung  des  "Issue  Depart- 
ment" von  der  Bank  liegen,  wie  in  der  Einleitung  hervor- 
gehoben, in  der  Currency-Theorie,  die  in  der  Noten- 
emission etwas  vom  ordentlichen  Bankgeschäft  Grund- 
verschiedenes sieht.  Würde  das  Notenemissionsgeschäft 
einer  Bank  überlassen,  so  bestünde  nach  der  Ansicht  von 
Lord  Overstone  die  Gefahr,  dass  die  Notenemission  das 
Instrument  der  Geschäftsinteressen  würde,  da,  wie  sich 
Walker  ausdrückt,  "the  banker  inevitably  sympathises 
with  expansive  speculations".^) 

Es  ist  das  "Issue  Department"  daher  nicht  eigentlich 
ein  Teil  der  Bank  von  England,  sondern  vielmehr  ein 
Departement  der  öffentlichen  Verwaltung,  wie  z.  B.  die 
Münze.  2)  In  dieser  Beziehung  nähert  sich  die  heutige  Ein- 
richtung dem  Plane  Ricardos. 

Da  die  Direktoren  der  Bank  auf  die  Geschäfte  des  "Issue 
Department"   keinen    entscheidenden    Einfluss   ausüben 

»)  Vergl.  Walker  "Money"  S.  465. 

*)  Sir  Robert  Peel  definierte  während  der  Beratung  des  Gesetzes 
im  Unterhaus  das  "Issue  Department"  wie  folgt:  "...  It  is  a  self-acting 
institution  of  the  State,  working  on  the  Bank*s  premises,  and  absolutely 
beyond  the  control  of  the  Bank  Directors." 
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können,  wird  dasselbe  bei  der  Bestellung  des  Direktoriums 
(24  Mitglieder)  auch  nicht  berücksichtigt.^)  Es  wurde 
schon  vorgeschlagen,  den  besonderen  Charakter  des  "Issue 
Department"  dadurch  zur  Geltung  zu  bringen,  dass  man 
den  Direktoren  der  Bank  einige  Vertreter  der  Regierung 
beigeben  würde.  2)  Dieser  Vorschlag  ist  aber  vor  der  Kom- 
mission von  1858  durch  Gouverneur  Neave  entschieden 
abgelehnt  worden. 

Das  "Issue  Department"  hat  der  Regierung  folgende 
Zahlungen  zu  leisten: 

a)  Als  Kompensation  für  Befreiung  von 

dfer  Notensteuer £  60,000 

b)  Für  das  Emissionsmonopol  in  London 
und  66  Meilen  ausserhalb  Londons 
(nach  Gesetz  von  1833,  3  und  4  Will.  IV. 

c.  98) „  120,000 

c)  Der  Nettogewinn  aus  der  fiduziaren 
Emission,  die  £   14,000,000  übersteigt 

(also  heute  auf  £  4,450,000) „     66,731») 

Für  das  Fmanzjahr  1912/1913  beliefen  sich  die  Zahlun- 
gen unter  (b)  und  (c)  zusammen  auf  £  186,731,  dazu  sind 
noch  zu  addieren  die  £  60.000  Kompensation  für  die  Noten - 
Steuer.*)  Der  Gewinn,  den  die  Regierung  aus  den 
£  4,450,000  fiduziarer  Emission  zieht,  beläuft  sich  daher 
auf  ca.  1^%.   Der  Gewüm  auf  den  £  14,000,000  verbleibt 

»)  Report  von  1858;    Questions  519—521. 

■)  Das  Beispiel,  das  hier  vorschwebte,  war  die  **East  India  Co.",  bei 
welcher  auf  Grund  eines  Gesetzes  von  1853  (16  und  17  Vict.  c.  95)  der 
Staat  das  Recht  hatte,  drei  der  Direktoren  dieser  Gesellschaft  zu  er- 
nennen. 

*)  Dieser  Betrag  bezieht  sich  auf  die  Zeit  vom  1.  April  1912  bis 
31.  März  1913  (engl.  Finanzjahr!).  Vergl.  "Finance  Accounts"  1912/13, 
S.  28.  Für  die  beiden  vorausgehenden  Jahre  war  es  derselbe  Betrag; 
1906/07  waren  es  £  66,593. 

*)  Die  Summe  von  £  60,000  als  Kompensation  für  die  Notensteuer 
findet  sich  in  den  "Finance  Accounts  1912/13"  auf  Seite  23,  als  Teil  der 
£  121,133  aus  der  Notensteuer. 
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der  Bank.  Sie  weigert  sich  aber,  über  dessen  Höhe  Aus- 
kunft zu  geben  und  Anhaltspunkte  fehlen  vollständig  zu 
dessen  Bestimmung.  Nimmt  man  2%  als  Gewinn  an 
(analog  dem  Gewinn  der  £  4,450,000 !),  so  kommt  man  auf 
ca.  £  280,000,  woraus  die  Bank  die  £  60,000  an  den  Staat 
zu  bestreiten  hat. 

§2. 

"Notes  issued." 

Im  obigen  Ausweis  sind  die  ausgegebenen  Noten  mit 
£  48,998,595  vermerkt.  Dieser  Betrag  stellt  aber  nicht  die 
effektive  Zirkulation  dar,  denn  es  sind  davon  erst  noch  ab- 
zuziehen  die  Noten,  welche  die  Bank  in  ihrem  "Banking 
Department*'  als  Reserve  hält.^)  Diese  belaufen  sich  in 
unserem  Ausweis  auf  £  20,388,380,  was  als  Differenz  eine 
effektive  Zirkulation  von  £  28,610,215  ergibt  per  29.  De- 
zember 1910.  Per  7.  November  1912  stellte  sie  sich  auf 
ca.  £  28,637,050;  die  Ziffer  hält  sich  so  ziemlich  auf  der- 
selben Höhe. 

Die  Wirkung  der  Peels  Akte  zeigt  sich  nun  ganz   un- 
zweifelhaft, wenn  wir  den  heutigen  Zustand  vergleichen 
mit  dem,  der  bei  Einführung  des  Gesetzes  bestand.    Es 
ergibt  sich  dabei  folgendes  Büd:^) 
Autorisierte  Emission  1844  (neben  der  Bank  von  England) : 

207  Privatbanken  mit £    5,153,417 

72  Jomt  Stock  Banken  mit „    3,478,230 

£    8,631,647 
Bank  von  England „  14,000,000 

Total  der  1844  autorisierten  Emission  .    .     £  22,631,647 

*)  Vergl.  Abschnitte  IV  und  V.  —  Die  Reserve  des  "Banking 
Department",  die  man  im  gewöhnlichen  Sprachgebrauch  unter  der 
Bezeichnung  "Reserve"  versteht,  ist  als  eine  solche  keine  Metallreserve, 
sondern  besteht  in  Noten,  die  vorerst  beim  "Issue-Department"  zur 
Einlösung  präsentiert  werden  müssen.  Die  Metallreserve  der  Bank  liegt 
im  "Issue  Department."   Vergl.  hierzu  §  5. 

•)  Die  Ziffern  beziehen  sich  nur  auf  England  und  Wales,  per  Februar 
1914. 
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Autorisierte  Emission  Februar  1914: 

8  Privatbanken  mit £       334,615 

6  Joint  Stock  Banken  mit „        170,587 

£        505,202 

Bank  von  England „  18,450,000 

Total  der  Februar  1914  autorisierten  Emis- 
sion  £  18,955,202 

Es  ergibt  sich  daher,  dass  in  England  und  Wales  die 
autorisierte  Emission  in  der  Zeit  seit  1844  um  ca.  £  3^  Mil- 
lionen zurückgegangen  ist.  Im  Jahre  1844  machte  die 
Emission  der  Bank  von  England  etwas  mehr  als  60%  vom 
Total  aus,  heute  aber  ca.  97%.  —  Beschränken  wir  also 
unsere  Beobachtimgen  auf  England  und  Wales  (wo  die 
Bank  von  England  Noten  "legal  tender"  sind),  so  ergibt 
sich  als  Folge  der  Gesetzgebung  von  1844: 

1.  dass  der  Betrag  der  autorisierten  Emission  heute 
absolut  kleiner  ist  als  1844,  und 

2.  dass  sich  die  Emission  sozusagen  ausschliesslich  auf 
die  Bank  von  England  konzentriert  hat. 

Dehnt  man  obige  Betrachtung  auf  das  Vereinigte 
Königreich  von  Grossbritannien  und  Irland  aus,  so  ergibt 
sich: 

Autorisierte  Emission:  1844        Febr.  1914 

Bank  von  England  ....  £  14,000,000  £  18,450,000 
207  bezw.  8  Privatbanken  .  „  5,153,417  „  334,615 
97  bezw.  20  Joint  Stock  Banken  „  12,919,933     „     9,201,431 

£  42,073,350     £  27,986,046 
Abnahme  seit  1844  ....  „  14,087,304 

Anteil  der  Bank  von  England       ca.  33%         ca.  66% 
d.  h.  was  für  England  und  Wales  festgestellt  wurde,  gilt  für 
das  Vereinigte  Königreich  im  gleichen  Umfange. 
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Endlich  ist  noch  die  tatsächliche  Zirkulation  (im  Gegen- 
satz zur  autorisierten)  für  das  Vereinigte  Königreich  zu 
betrachten : 

Tatsächliche  Zirkulation  für  den  Monxit  vom  7.  Janimr 

bis  7.  Februar  1914, 

Bank  von  England £  29,201, 840^) 

8  Engl.  Privatbanken „  66,071 

6  Engl.  Joint  Stock  Banken „  52,912 

8  Schottische  Joint  Stock  Banken.    .    .  „     7,781,954 

6  Irische  Joint  Stock  Banken     ....  „     8,455,907 

Total  der  effektiven  Zirkulation ....     £  45,558,684 

Die  effektive  Zirkulation  von  1914,  verglichen  mit  der 
autorisierten  Emission  von  1844  zeigt  eine  Zunahme  von 
£  3,485,334,  oder  wenn  die  in  Reserve  liegenden  Noten  der 
Bank  von  England  auch  eingerechnet  würden,  von  ca. 
£  28,500,000.  Diese  Vermehrung  der  Totalemission  bedeu- 
tet aber  keine  Vermehrung  der  Zirkulation,  weil 

1 .  ca.  £  25,000,000  bei  der  Bank  von  England  als  Reserve 
liegen,  und 

2.  ca.  £  4,000,000  bis  £  5,000,000  von  den  Grossbanken 
regelmässig  als  Kassabestände  ("tili  money")  absor- 
biert werden. 

Rechnet  man  auch  die  Reserve  der  Bank  von  England 
zu  den  ausgegebenen  Noten  (was  natürlich  von  der  Zirku- 
lation scharf  zu  unterscheiden  ist !)  so  erhält  man  als  Be- 
trag der  Totalemission  des  Vereinigten  Königreiches 
£  45,558,684  plus  ca.  £  29,000,000»)  =  ca.  £  74,500,000, 
d.  h.  ca.  £  46,500,000  über  der  autorisierten  Emission. 

»)  Diese  Summe  stellt  die  effektive  Zirkulation  dar,  d.  h.  Total- 
emission minus  Reserve. 

*)  Die  Notenreserve  des  "Banking  Department*'  schwankte  vom 
7.  Januar  bis  7.  Februar  1914  zwischen  £  25,426,140  und  £  32,866,115, 
das  Mittel  wäre  somit  ca.  £  29,100,000. 
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Für  diese  Überemission  muss  natürlich  Metalldeckung 
vorhanden  sein,  nach  dem  Prinzip  der  Akte  von  1844  und 
der  entsprechenden  Gesetze  für  Schottland  und  Irland 
von  1845.1) 

Damit  ist  die  Wirkung  der  Peelschen  Gesetzgebung 
deutlich  bewiesen;  nämlich  darin,  dass 

1.  die  tatsächliche  Zirkulation  sich  nicht  vermehrt  hat. 
*       Wenn   auch    ziffernmässig    eine   Zunahme   von   ca. 

£  3,500,000  berechnet  werden  kann  für  den  Zeitraum 
von  1844 — 1914,  so  wird  man  das  in  Tat  und  Wahrheit 
kaum  als  Zunahme  bezeichnen  können,  wenn  man 
bedenkt,  welche  Ungeheuern  Dimensionen  der  Zah- 
lungsverkehr von  heute  hat,  verglichen  mit  dem  von 
1844.  Femer  ist,  wie  bereits  betont,  zu  beachten,  dass 
mehrere  Millionen  Banknoten  in  den  Kassen  der 
Grossbanken  liegen  und  so  dem  Verkehr  entzogen 
sind ; 

2.  die  Bank  von  England  die  Emission  sozusagen  mono- 
polisiert in  England  und  Wales.  Die  Absicht  Peels, 
ein  Noteninstitut  zu  haben,  ist  für  alle  praktischen 
Zwecke  erfüllt.  Die  £  60,000  Privatnoten,  die  heute 
in  England  und  Wales  noch  zirkulieren,  sind  Denk- 
mäler einer  vergangenen  Zeit; 

3.  die  Einlösbarkeit  der  Noten  in  Gold  gesichert  ist. 
Die   Entwicklung   der  Notenemission  der  Bank  von 

England  seitErlass  der  Bank-Akte  von  1844  lässt  sich  durch 
folgende  Zusammenstellung  illustrieren: 2) 

*)  Diese  Metalldeckung  verteilte  sich  wie  folgt: 

Bank  von  England  (durchschnittlich  für  den 

Monat  vom  7.  Januar  bis  7.  Februar  1914)      ca.  £  40,000,000 

Irische  Banken „     4,700,000 

Schottische  Banken „  „     6,700,000 

Daher  betrug  die  Metalldeckung  ca.  £  5,000,000  mehr  als  die  Über- 
emission, was  davon  herrührt,  dass  die  irischen  und  schottischen 
Banken  für  eine  Überemission  von  ca.  £  5,000,000  das  Doppelte  an  Bar- 
deckung hielten. 

*)  National  Monetary  Commission  of  the  U.  S.  A.  Senate  Doc.  578. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  o 
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Zeitraum 

Durchschnitt 

der  Noten 
in  Zirkulation. 

Verglichen  mit 
1844  =  100 

L«t 

1844—1847 

27,120,000 

97 

1848—1857 

28,227,000 

101 

1858-1867 

29,754,000 

107 

1868—1877 

37,110,000 

133 

1878—1887 

38,695,000 

138 

1888—1897 

44,172,000 

158 

1898—1907 

50,415,000 

181 

1909 

54,398,000 

195 

Es  liegt  also  eine  Verdoppelung  vor  im  Laufe  dieser 
65  Jahre.  Allerdings  hat  sich  die  Reserve  im  "Banking- 
Department"  viel  stärker  entwickelt,  so  dass  die  effektive 
Zirkulation  sich  von  1844  bis  1909  von  £  20,250,000  auf 
bloss  £  29,214,000  erhöht  hat.  Der  Verkehr  hat  also  diese 
starke  Zunahme  nicht  absorbiert,  trotzdem  ja  die  Emission 
der  Landbanken  beinahe  aufhörte. 

Noch  auffälliger  tritt  uns  die  Stagnation  der  englischen 
Notenzirkulation  bei  einem  Vergleich  mit  kontinentalen 
Verhältnissen  entgegen.  Riesser  gibt  hierüber  in  seinem 
Werke  über  ''Die  deutschen  Grossbanken  und  ihre  Kon- 
zentration" folgende  interessante  Daten^)  (in  Millionen 
Mark) : 


Zeitraum 

Bank 
von  England 

Bank 
von  Frankreich 

Deutsche 
Reichshank 

Zirkulation    pro  Kopf 

ZirliulAtion 

pro  Kopf 

Zirkulation 

pro  Kopf 

1876-1880 
1896—1900 
1906—1910 

571.3 

565.6 
594.8 

16.8 
14.0 
13.2 

1912.7 

3052. 8 
4694.  6 

51.5 

78.8 
103.7 

681.0 
1114.8 
1512.7 

15.4 
20.5 
23.3 

1)  Seite  133/134. 


—    19     — 


Auch  hieraus  geht  wieder  deutlich  hervor,  wie  beschei- 
den die  Rolle  ist,  welche  die  Banknote  heute  in  England  zu 
spielen  berufen  ist. 

Nicht  nur  besitzt  England  weniger  Noten  als  z.  B. 
Frankreich,  sondern  ist  auch  bedeutend  ärmer  an  Metall- 
geld^), und  trotzdem  bewältigt  es  einen  viel  grösseren 
Zahlungsverkehr.  Dies  ist  nur  möglich  geworden  durch 
Zuhilfenahme  eines  weitem  Zahlungsmittels:  des  Cheque^) 
und  damit  der  Schaffung  eines  ausgebildeten  Kredit- 
systems, wie  wir  es  heute  im  englischen  Depositenbankwesen 
vor  uns  sehen.  Die  Ersparnis  an  Metallgeld  ist  hier  auf  da& 
Äusserste  getrieben  —  nach  der  Ansicht  vieler  auf  Kosten 
der  Sicherheit. 

Man  hat  auch  in  Frankreich  den  Versuch  gemacht,  das. 
englische  Checksystem  einzubürgern,  dadurch,  dass  man 
die  Gelder  in  Depositenbanken  zu  sammeln  suchte  nach 
dem  Vorbilde  der  englischen  Joint  Stock  Banken.  Die 
Gründung  des  "Credit  Industriel  et  Commercial"  im  Jahre 
1859  ist  auf  solche  Motive  zurückzuführen. 3)  Wenn  das^ 
Checksystem  in  Frankreich  nicht  die  Dimensionen  ange- 
nommen hat  wie  in  England,  so  ist  der  Grund  zum 
grossen  Teil  in  der  viel  grösseren  Notenzirkulation  der 
Bank  von  Frankreich  zu  suchen.     Man  kann  eben  eine 


*)  Im  Bericht  der  englischen  Münze  von  1910  schätzt  der  "Deputy- 
Maater  of  the  Mint"  den  englischen  Goldvorrat  auf  £  1 13,000,000  für  Ende 
1910.  Die  Bank  von  Frankreich  hatte  Ende  1910  jedoch  eine  Gold- 
reserve von  £  130,500,000.  Calwer  "Einführung  in  die  Weltwirtschaft"^ 
gibt  den  englischen  Goldvorrat  mit  2,146,000,000  Mark  und  den  franzö- 
sischen mit  3,404,500,000  Mark  an.  Die  amerikanische  Münze  (1907) 
schätzt  den  englischen  Vorrat  auf  565,000,000  Dollars  (=  £  113,000,000 
wie  oben)  und  den  französischen  auf  £  185,200,000. 

*)  "Cheque"  ist  die  gewöhnliche  englische  Schreibweise.  Das 
Schweiz.  Obligationeiu'echt  hat  die  amerikanische  Form  "Check"  an- 
genommen. 

*)  Vergl.  National  Monetary  Commission  of  U.  S.  A.  (Evolution  of 
Credit  and  Banks  in  France.    Senate  Doc.  522.) 
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Note  der  Bank  von  Frankreich  auch  als  einen  Check  be- 
trachten.^) 

Um  die  Verbreitung  des  Checks  in  England  zu  demon- 
strieren, seien  folgende  Zahlen  angeführt,  die  mangels 
neuerer  Angaben  Andreades  Buch  "History  of  the  Bank 
of  England"  (S.  301)  entnommen  sind.  Zwischen  1864 
bis  1881  wiesen  die  in  London  gemachten  Zahlungen  fol- 
gende Zusammensetzung  auf: 

1864  1881 

in  Bargeld 0,6%  0,728% 

„  Banknoten    .    .    .  2,6%  2,039% 

„  Check  und  Wechseln  96,8%  97,223% 

Von  Manchester  gibt  derselbe  Verfasser  für  die  Prozent- 
sätze der  Geschäfte,  die  in  Bargeld  abgewickelt  wurden, 
folgende  Zahlen: 

in  1859  waren  ca.  53%  Bargeschäfte 

„  1864  „         „  42% 

„  1871  „         „  32% 

„   1881  „         „  20% 

Aus  der  neuesten  Zeit  seien  die  Angaben,  die  Whalley 
(General  Manager  der  "Parr's  Bank  Ltd.",  London)  der 
National  Monetary  Commission  der  Vereinigten  Staaten 
gemacht  hat,  erwähnt.    Er  stellte  nämlich  fest,  dass  an 


jt 


i» 
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»)  Mit  dem  Wunsch  nach  vermehrter  Verwendung  der  Checks  auf 
dem  Kontinent  hat  sich  neulich  auch  die  Internationale  Handelskammern- 
Vereinigimg  befasst.  Der  Internationale  Handelskammer-Kongress,  der 
im  September  1912  in  Boston  tagte,  beschloss  die  Bestellung  einer 
Kommission  zum  Studium  des  Londoner  Checkwesens.  Diese  erstattete 
dem  Pariser  Kongress  vom  Juni  1914  Bericht,  worin  namentlich  eine 
Vereinheitlichung  des  Checkrechts  empfohlen  wird.  Zur  Fördenmg  des 
Gebrauchs  der  Checks  wird  empfohlen: 

1.  gesetzliche  Regelung  des  Checkrechts, 

2.  Gestattung  der  Bezahlung  von  Steuern  usw.  mittelst  Check 

(wie  in  England), 

3.  Errichtung  möglichst  zahlreicher  Abrechnungsstellen, 

4.  Steuerfreiheit  der  Checks. 
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o/o  in  bar 

>  Checks 

1,10 

97,45 

8,87 

85,70 

3,11 

94,41 

einem  normalen  Geschäftstage  die  Einzahlungen  in  die  Bank 
sich  wie  folgt  zusammensetzen  r^) 

bei  den  Londoner  Bureaus.    .    . 

bei  den  Bureaus  auf  dem  Lande 

Durchschnitt  beider  zusammen . 
Vergleicht  man  diese  mit  den  Ziffern  von  1881,  so  lässt 
sich  unzweifelhaft  ein  weiterer  grosser  Rückgang  in  der 
Verwendung  von  Metallgeld  konstatieren  im  Laufe  der 
letzten  dreissig  Jahre.  Der  Check  hat  das  Hartgeld  heute 
verdrängt.  Er  ist  das  wichtigste  Zahlungsmittel  geworden 
und  hat  auch  den  Inlandwechsel  zum  Teil  verdrängt. 

Mit  dieser  Entwicklung  haben  die  Schöpfer  der  Peel's 
Akte  nicht  gerechnet,  ja,  es  ist  sogar  möglich,  dass  das 
englische  Bankwesen  die  Kriterien,  die  es  heute  aufweist, 
gerade  diesem  Umstände  verdankt.  Die  Peel's  Akte  wollte 
die  Goldwährung  unbedingt  aufrecht  erhalten,  Geldsurro- 
gate, unter  denen  man  dazumal  ausschliesslich  Banknoten 
verstand,  sollten  auf  ein  Minimum  beschränkt  werden,  und 
soweit  sie  gestattet  waren,  sollte  unbedingte  Einlösbarkeit 
in  Gold  gesichert  sein.  2)    Die  Banknoten  verschwanden 

*)  Vergl.  auch  "Journal  of  the  Institute  of  Bankers"  Februar 
1911.  Obige  Ziffern,  die  sich  allerdings  nur  auf  die  Erfahrungen 
einer  Bank  stützen,  können  jedoch  als  typisch  angesehen  werden  für  die 
übrigen  Banken.  Die  "Parr's  Bank"  mit  ihren  272  FiUalen  (Oktober  1912) 
und  £  40,000,000  Depositen  ist  eine  der  grössten  Londoner  Banken. 

Nebenbei  sei  bemerkt,  dass  die  heutige  "Parr's  Bank"  schon  im  Jahre 
1788  gegründet  wurde;  sie  begann  als  Landbank.  Das  heutige  Institut 
kann  auf  29  verschiedene  Institute  zurückgeführt  werden,  die  ihrerseits 
wieder  mit  ca.  einem  Dutzend  anderer  Banken  amalgamierten.  Es  ist 
"Parr's  Bank"  ein  typisches  Beispiel  der  Konzentrationsbewegung.  —  Im 
Herbst  1909  erfolgte  die  Amalgamation  mit  der  1826  gegründeten 
"Stuckey's  Banking  Co.",  die  deshalb  interessant  ist,  weil  Walter  Bagehot, 
der  Verfasser  von  "Lombard  Street",  Direktor  dieser  Bank  war.  Sie 
hatte  neben  der  Bank  von  England  die  grösste  Notenemission,  die  aber 
durch  die  Amalgamation  eingegangen  ist. 

")  Peel  sagte   anlässlich  der   Beratung  der   Akte  im   Unterhaus: 

'We  should  infer  certainly,  from  reasoning,  that  free  competition  in  the 

supply  of  any  given  article  will  probably  ensure  us  the  most  abundant 

supply  of  that  article  at  the  cheapest  rate.    But  we  do  not  want  an 

abimdant  supply  of  cheap  promissory  paper.     We  want  only     

juat  auch  a  quantity  of  paper tu  ahall  he  equivalent  in  point  of  value 

to  the  coin  it  repreaenta." 
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zufolge  der  Gesetzgebung,  und  der  Check  nahm  ihre  Stelle.^) 
Der  Check  ist  durch  das  Gesetz  von  1844  nicht  betroffen, 
seiner  Emission  sind  keine  Grenzen  gesetzt.  Der  Gravi- 
tationspunkt hat  sich  verlegt:  von  der  Banknote  auf  den 
Check,  von  der  Frage  der  Einlösbarkeit  der  Note  auf  das 
Problem  der  Realisierbarkeit  des  Checks.  Pari  passu  mit 
der  Entwicklung  des  Checks  selbst  ging  die  Entwicklung 
der  grossen  Londoner  Banken,  die  heute  mit  ihren  immensen 
Depositen  die  Bank  von  England  bei  weitem  in  den  Schat- 
ten stellen.  —  Die  Peel's  Akte  hat  allerdings  der  Noten- 
emission Schranken  gewiesen,  hat  sie  in  enge  Grenzen 
gebannt,  aber  hat  damit  einem  andern  Geldsurrogat  und 
Kreditmittel  freie  Bahn  geschaffen :  dem  Check.  Damit  ist 
ein  neues  Problem  entstanden,  das  Problem  des  modernen 
Depositenbankwesens,  während  das  Problem,  das  Peel  1844 
zu  lösen  trachtete,  ein  währungspolitisches  war. 

Als  Illustration  dieser  gewaltigen  Veränderung  des  ver- 
gangenen halben  Jahrhunderts  mögen  folgende  Umsatz- 
ziffern des  Londoner  Clearinghouse  dienen: 


j  ,                    Durchschnittlich            Abrechnungstage 
^^^"^                        pro  Tag                      an  der  Börse 

1839                 £     3,100,000               £     4,100,000 

1869                 „  11,800,000               „  23,500,000 

1879                 „   15,900,000 

„  35,100,000 

1889                 „  24,700,000 

,  55,800,000 

1899                 „  29,800,000 

„  64,300,000 

1909                 „  44,100,000 

„  88,700,000 

1911                  „  47,900,000 

„  92,400,000 

1913                 „  53,500,000 

„  86,800,000 

Der  Tagesrekord  (bis  1.  Januar  1914)  wurde  erreicht 

am  30.  Oktober  1912,  an  welchem  Tage  d 

urch  das  Clearing- 

*)  Die  Entwicklung  des  modernen  Checks  begann  erst  nach  1853. 
Durch  ein  Stempelgesetz  von  1853  (16  und  17  Vict.  c.  59)  wurde  nämlich 
der  Ordercheck  der  einheitlichen  Pennysteuer  unterworfen,  während 
bis  1853  auf  diesen  Checks  die  Wechselsterapelsteuer  zu  bezahlen  war. 
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house£  131,402,000  bezahlt  wurden,  d.  h.  noch  £  9,922,000 
mehr  als  am  Tage  des  letzten  Rekords  (31.  Januar  1912). 
Das  Minimum  für  das  Jahr  1913  fällt  auf  den  18.  September 
mit  einem  Umsatz  von  £  36,507,000,  was  eine  Amplitude 
von  ca.  £  95,000,000  ergibt.^) 

Nun  zurück  zur  Notenemission!  Die  Herstellung  der 
Noten  (mit  Ausnahme  des  Papiers)  erfolgt  in  der  Bank 
selbst.  Überdies  fertigt  die  Druckerei  der  Bank  auch  die 
Postmandate  und  Coupons  für  die  Altersrente  ("old  age 
pensions")  an.  Auch  die  indischen  Noten  werden  hier 
hergestellt.  Die  Bank  beschäftigt  in  ihrer  Druckerei 
ca.  200  Arbeiter.  Jede  Note,  die  das  "Issue  Department" 
verlässt,  wird  genau  verbucht,  bei  der  Rückkehr  wird 
sie  annulliert  und  darf  nicht  mehr  ausgegeben  werden. 
Daher  kommt  es,  dass  man  in  England  nie  Noten  in  die 
Hände  kriegt,  die  nicht  sauber  sind.  Hierin  sticht  die  Bank 
von  England  von  den  kontinentalen  Notenbanken  vorteil- 
haft ab.  Täglich  sollen  auf  diese  Weise  ca.  60,000  Stück 
annulliert  werden,  wovon  ca.  drei  Viertel  Fünfpfundnoten 
sind.  Etwa  drei  Viertel  der  täglich  dem  * *Issue  Department'* 
eingelieferten  Noten  werden  von  Banken  eingebracht. 
Nachdem  die  Noten  annulliert  sind,  werden  sie  fünf  Jahre^) 
in  der  "Accountant's  Library"  aufbewahrt.  Dort  sollen 
sich  gegenwärtig  ca.  92,000,000  Stück  befinden,  worunter 
einige  interessante  Exemplare,  so  z.  B.  eine  Note,  die  im 
Juli  1736  ausgegeben  und  erst  im  März  1847  präsentiert 

^)  Man  vergleiche  den  jährlichen  Bericht  des  Sekretärs  des  Cleeunxig- 
house  an  die  Mitglieder  desselben. 

Die  Schwanklingen  innerhalb  eines  Monats  sind  sehr  gross.  Die 
Maxima  fallen  gewöhnlich  auf  den  vierten  des  Monats,  den  Consols- 
Abrechnungstag  luid  die  beiden  allgemeinen  Liquidationstage  an  der 
Effektenbörse.  Am  vierten  des  Monats  verfallen  gewohnheitsgemäss 
viele  Wechsel,  die  durch  Check  bezahlt  werden  und  vielfach  fällt  auf 
den  Vierten  auch  der  Consols-Liquidationstag  an  der  Börse. 

Consols  haben  nur  einen  Liquidationstag  pro  Monat. 

")  Andr^ad^s  gibt  sieben  Jahre  an  (vergl.  S.  298). 
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wurde.^)     Auch    eine   Millionen-Note   soll   sich   darunter 
befinden.*) 

Andreades  gibt  in  seinem  oben  zitierten  Werk  eine 
interessante  Berechnung  wieder,  die  angestellt  wurde  be- 
züglich der  Zirkulationsdauer  der  verschiedenen  Noten- 
abschnitte.  Man  kommt  dabei  auf  folgende  Zahlen:^) 

Durchschnittliche  Zirkulationsdauer  einer   Note  von 
£  5 70  Tage 


}) 


10 


>> 


20    ...    . 
„  50  und  100 


58 
27 

27 
9 
7 


„  200,  300  und  500 

„  1000    

Die  Schwankungen  in  der  Zirkulation,  d.  h.  im  Betrage 
der  umlaufenden  Noten,  sind  noch  kurz  zu  erwähnen.  Fasst 
man  die  Jahreszirkulation  ins  Auge,  so  erreicht  die  erste 
Hälfte  des  Monats  August  das  Maximum,  während  Mitte 
Februar  das  Minimum  der  Zirkulation  bezeichnet.  Wahr- 
scheinlich rührt  die  hohe  Ziffer  anfangs  August  von  höherer 
Nachfrage  für  Ernte-  und  Reisezwecke  her,  während  das 
Februar minimum  jedenfalls  die  Folge  einer  allgemein 
"toten'*  Jahreszeit  ist.  Betrachtet  man  den  Zeitraum  einer 
Woche,  so  fällt  das  Maximum  entweder  auf  Freitag  oder 
Montag,  das  Minimum  auf  Samstag.  Dass  der  Samstag  am 
wenigsten  zirkulierende  Noten  aufweist,  ist  nichts  Uner- 
klärliches, wenn  man  bedenkt,  dass  seit  Jahren  die  Ge- 


»)  Nach  Seotion  6  der  Bank  Akte  von  1892  (55  und  56  Vict.  c.  48) 
ist  die  Bank  von  England  berechtigt,  eine  Note,  die  40  Jahre  ausstand, 
in  ihren  Büchern  zu  annullieren.  Sollte  sie  doch  noch  präsentiert  werden, 
so  ist  die  Bank  der  EinlösungspfUcht  nicht  enthoben,  da  die  Präsentation 
an  keine  Frist  gebunden  ist. 

■)  Diese  interessanten  Angaben  entstammen  einer  Serie  von  E«- 
feraten  über  "Stock  Exchange  Investments"  etc.  von  Joseph  Bum  vor 
dem  "Institute  of  Actuaries"  im  Winter  1908/09. 

*)  Für  die  Schweiz  vergl.  diesbezüglich  die  Geschäftsberichte  der 
Schweiz.  Nationalbank. 
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Schäftstätigkeit  Samstags  immer  unbedeutender  wird.  Die 
hohen  Zirkulationsziffem  des  Montag  kommen  wahr- 
scheinlich davon  her,  dass  die  Joint  Stock-  und  übrigen 
Banken  ihr  "tili  money"  zu  vervollständigen  haben,  und 
die  Höhe  der  Zirkulation  am  Freitag,  dass  eine  beträcht- 
liche Anzahl  Löhne  jeweils  Samstag  fällig  werden. 


§3. 
Government  Debt". 


(( 


Die  Schuld  der  Regierung  an  die  Bank  von  England 
beträgt  £  11,015,100.  Sie  geht  in  ihren  Anfängen  zurück 
auf  die  Gründimg  der  Bank  im  Jahr  1694  und  ist  seit  1833 
unverändert  geblieben.  Es  kann  sich  hier  nicht  darum 
handeln,  eine  Geschichte  der  Entwicklung  dieser  Schuld 
zu  geben,  denn  ohne  eine  eingehende  Darstellung  der  Ent- 
stehimg der  engüschen  fundierten  Staatsschuld  wäre  das 
nicht  möglich.^) 

Die  Bank  von  England  fmdet  ihre  gesetzliche  Grund- 
lage in  der  Akte  5  und  6  Will.  &  Mary  c.  20.  Der  offizielle 
Titel  der  Akte  lautet: 

*'An  Act  for  granting  to  their  Majesties  several  Rates  and 
Duties  upon  Tonnages  of  Ships  and  Wessels,  and  upon  Beer,  Ale 
and  other  liquors;  for  securing  certain  Recompenses  and  Advan- 
tagesy  in  the  said  Act  mentionedy  to  such  persona  as  shall  voluntarüy 
advance  the  sum  of  £  1,500,000  towards  carrying  on  the  war  against 
France." 

Niemand  würde  wohl  vermuten,  dass  dieses  Gesetz  dem 
berühmtesten  Kreditinstitut  der  Welt  gelten  sollte. 2)  Es 
wurde  bestimmt,  dass  diejenigen,  die  der  Regierung 
£    1,200,000    leihen    würden,    auf    Grund    einer    ^'Royal 

M  Vergl.  jedoch  Kapitel  VI,  §  26. 

•)  Die  Geschichte  der  Gründung  der  Bank  ist  in  klassischer  Weise 
geschildert  von  Macaulay  in  seinem  Werke  "History  of  England" 
Kap.  20;  femer  Thorold  Rogers  "First  nine  years  of  the  Bank  of  Eng- 
land."  —   Vergl.  auch  Andröades,  S.  60  ff. 
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Charter"  in  eine  Gesellschaft  inkorporiert  werden  sollten 
unter  der  Firma  *'The  Govemor  and  Company  o£  the  Bank 
of  England".^)  In  einem  Memorandum,  das  der  Finanz- 
minister von  1858  (Sir.  G.  C.  Lewis)  der  Untersuchimgs- 
kommission  betreffend  die  Krise  von  1857  einhändigte,  wird 
die  Bank  von  England  mit  Hinblick  auf  ihre  Gründung 
wie  folgt  beschrieben: 

*'The  Bank  of  England  owed  its  origin  to  the  pecuniary  wante 
of  a  Government  whose  credit  was  low,2)  on  account  of  the  unsett- 
led  politics  of  the  day,  and  the  drains  occasioned  by  a  war  on  the 
issue  of  which  the  independence  of  the  country  hung.»)  In  return 
for  the  advances  made  by  the  corporation  to  the  Government, 
it  obtained  its  exclusive  Privileges.  Each  extension  of  those 
Privileges,  in  after  times,  was  the  result  of  some  pecuniary  accom- 
modation,*)  and  an  institution  so  dependent  on  the  Government 
of  the  day  for  the  continuance  of  valuable  rights  was  little  able, 
as  IVIr.  Ricardo  observed,  'to  withstand  the  cajolings  of 
Ministers.'  5)" 

Heute  setzt  sich  die  Schuld  der  Regierung  an  die  Bank 
wie  folgt  zusammen:*) 

1)  Vergl.  Bagehot,  "Lombard  Street"  Kap.  VIII,  besonders  S.  224/36 

(Ausgabe  1910).  .     ^«,  ,    , 

»)  Es  war  bekannt,  dass  die  "East  India  Co."  Geld  für  3%  bekommen 

konnte,  währenddem  der  Staat  gewöhnlich  8%  bezahlte.  Auch  die  Schuld 

an  die  Bank  von  England  war  zu  8  %  verzinslich. 

»)  Es  handelt  sich  hier  um  den  Krieg  gegen  Ludwig  XIV.,  den 

sogenannten  Pfälzischen  Erbschaftskrieg  (1688—1697). 

*)  Die  Bank  hat  die  Notlage  der  Regierung  immer  klug  auszunutzen 

gewusst,  so  z.  B. :  ,      ^        ji       -x  i 

1697  (8  und  9  Will.  &  Mary  c.  20)  Vermehrung  des  Grundkapitals  um 
ca.  1  Mill.  Lst.  gegen  das  Versprechen  der  Regierung,  bis  1.  August  1710 
keine  Konkurrenzbank  durch  Parlamentsakte  zu  schaffen. 

1708  (7  Anne  c.  30)  Darlehen  von  £  400,000  an  den  Staat,  Reduktion 
der  Zinsen  von  8%  auf  6%,  Verpflichtung  der  Bank,  die  "Exchequer 
biUs"  einzulösen.  Dafür  das  Monopol  der  Notenausgabe.  Nur  Gesell- 
schaften unter   6  Mitgliedern  war  diese  gestattet  (vergl.  Philippovich, 

S    39). 

Weitere  Erneuerungen  erfolgten  auf  diese  Weise  1 742, 1 764  und  1 782. 
»)  Dabei  dachte  Ricardo  speziell  an  die  Ereignisse  von  1797.  Vergl. 

Seite  84  (Note).  ^^     .       ,  t^  ,  . 

•)  Vergl.  "Finance  Accounts  of  the  U.  K."  (sub.  National  Debt- 

Capital  Account). 


£  1,200,000  Anfangskapital  bei  der  Gründung  1694. 
400,000  Darlehen   der  Bank   an  den  Staat  1708  (7 
Anne,  c.  7). 
1,600,000  Darlehen  der  Bank   an  den  Staat  1742  (15 

Geo.  II.  c.  13). 
3,328,000  Von  der  Südseegesellschaft  übernommenes 
Kapital  (8  Geo.  I.  c.  21). 
500,000  Von  der  Bank  eingelöste  "Exchequer  bills" 
(3  Geo.  I.  e.  8). 
1,750,000  Darlehen  an  die  Regierung  1727  (1  Geo.  It. 

c.  8). 
1,250,000  Darlehen  an  die  Regierung  1728  (2  Geo.  II, 
c.  3). 
986,800  Von  der  Bank  eingelöste  "Exchequer  büls" 
1746  (19  Geo.  II.  c.  6) 


£  11,015,100  heutige  Schuld  des  Staates  an  die  Bank. 

Dies  ist  die  effektive  Zusammensetzung  der  Staats- 
schuld, wie  wir  sie  heute  vorfinden.  Tatsächlich  hat  sich 
die  Entwicklung  etwas  anders  gestaltet,  als  obige  Ziffern 
der  Staatsrechnung  andeuten: 

Im  kritischen  Jahr  1797,  als  die  Bankrestriktion  ihren 
Anfang  nahm,  war  die  Schuld  der  Regierung  an  die  Bank 
£  11,686,800^)  (zu  3%  verzinsbar).  Veränderungen  erfolg- 
ten keine  bis  1816,  in  welchem  Jahre  die  Bank  ihr  Kapital 
um  25%  (=  £  2,910,600)  erhöhen  durfte. 2)  (56  Geo.  III. 

*)  Das  Unterhaus  setzte  im  Frühjahr  1797  eine  Untersuchungs- 
kommission  ein,  um  festzustellen,  ob  die  Bank  solvent  sei.  Die  Unter- 
suchung ergab: 

als  Total  der   Aktiva    (exkl.    Regierungsschuld)  .     £     17,597,280 

„  Regierungsschuld ,     11,686,800 

„  Total  der  Passiva „     13,770,390 

Überschuss  der  Aktiva  (exkl.  Regierungsschuld)  .  „  3,825,890 
*)  Regierungsschuld  und  Bankkapital  sind  auseinander  zu  halten. 
Das  Kapital  der  Bank  betrug  1798  £  11,642,400;  die  Regierungsschuld 
(£  11,686,800)  war  daher  ein  wenig  höher  als  das  Kapital.  Durch  die 
1816  bewilligte  Kapitalerhöhung  von  25%  stieg  dasselbe  auf  £  14,553,000, 
auf  welcher  Höhe  es  heute  noch  steht.  Die  Erhöhung  von  1816  erfolgte 
aus  ziu-ückgelegten  Gewinnen  früherer  Jahre. 
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c  96  )  Für  diese  Kapitalerhöhung  von  1816  hatte  die  Bank 
der  Regierung  ein  Darlehen  von  £  3  000  000  zu  3»/   zu 
gewähren,   was   die   Regierungsschuld  ^^jj^^^fl'^^^ 
Lachte.   Durch  die  Akte  von  1833  (3  &  4  Wül^IV^  c.  98, 
section  9)  wurde  eine  Rückzahlung  eines  Viertels  der  Staats- 
schuld vorgesehen  ( =  £  3,671,700),  und  dies  b-^h^^'f '«^ 
die  Schuld  auf  den  heutigen  Betrag  von  £  11,015,1W),  die 
sich  aus  den  in  der  Staatsrechnung  aufgeführten  Posten 
zusammensetzt.     Der   heutige   Betrag    der    Staatsschuld 
datiert  daher  von  1833,  während  das  Bankkapital  sich  seit 
1816  nicht  mehr  veränderte.    (Vergl.  III.  §  7.) 

Diese  £  11  015,100  Staatsschulden  büden  zum  grossten 
Teü  die  Deckung  für  die  nicht  bar  gedeckte  (fiduziare) 
Notenemission.   Peel  und  seine  Berater  setzten  diese  auf 
£  14  000  000  fest.   Heute  ist  sie  auf  £  18,450,000  gestiegen 
zufolge  des  Rechts  der  Bank  von  England,  von  erloschenen 
Emissionen  der  Landbanken  zwei  Drittel  zu  übernehmen.  ) 
Für  den  nicht  durch  die  Staatsschuld  gedeckten  Ted  der 
fiduziaren  Emission  (£  7,434,900)  hält  die  Bank  andere 
Schuldverschreibungen.    (Vergl.    §  4.)  ^    .    . 

Jede  Note,  welche  über  die  fiduziare  Emission  von 
£  18,450,000  hmaus  ausgegeben  wird,  muss  durch  Gold 
gede;kt  sein,  so  dass  die  Höhe  der  Emission  über  die  f.du^ 
ziären  £  18,450,000  hmaus  von  dem  der  Bank  zustromenden 
Golde  abhängt.    Ohne  Gold  kann  die  Bank  kerne  emzige 
Note  darüber  hmaus  ausgeben.   Darin  liegt  der  Mangel  an 
Elastizität,   an  dem  die  englische  Notenemission  leidet 
das  "cast  iron  system",  wie  es  Bagehot  bezeichnete.    Zu 
Zeiten  von  Krisen  hat  sich  denn  diese  Inelastizitat  auch 
bedenklich  bemerkbar  gemacht,  indem  die  Bank  m  der 
Notenemission  gehemmt  war,  da  ihr  kern  Gold  mehr  zu- 
floss.   Dadurch  war  es  ihr  auch  nicht  «««br  möglich   Er- 
leichterung in  die  gespannte  Situation  zu  brmgen.  In  der 

1)  7  und  8  Vict.  c.  33,  Section  5. 
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Krise  von  1857  musste  die  Peel's  Akte  tatsächlich  über- 
schritten werden,  indem  die  Bank  £  2,000,000  Noten  über 
die  gesetzliche  Limite  hinaus  emittierte.  Doch  hievon 
später. 

Heutzutage  ist  dieser  Mangel  an  Elastizität  jedoch  kaum 
ein  in  Betracht  zu  ziehender  Faktor,  indem  die  Banknote 
als  Umlaufsmittel  durch  den  Check  vollständig  verdrängt 
worden  ist.  In  Zeiten  erhöhten  Bedarfs  an  Zahlungsmitteln 
hilft  man  sich  heute  in  erster  Linie  nicht  mehr  mit  einer 
Erhöhung  der  Notenzirkulation,  sondern  mit  der  sogenann- 
ten "emergency  currency"^),  d.  h.  Buchkrediten  bei  der 
Bank  von  England.  Da  die  Bank  von  England  die  Zentral- 
bank ist  ("the  Bank  of  Banks"),  so  kann  sie  auf  sehr  leichte 
Weise  dieser  Aufgabe  nachkommen. 

Es  sei  hier  noch  erwähnt,  dass  schon  mehrmals  der  Vor- 
schlag gemacht  wurde,  die  Regierung  sollte  ihre  Schuld  an 
die  Bank  bezahlen,  um  dadurch  die  fiduziare  Emission  auf 
eine  Goldbasis  zu  stellen.  Dieser  Vorschlag  ist  namentlich 
auch  mit  Rücksicht  auf  die  nicht  übermässig  starke  Gold- 
reserve der  Bank  gemacht  worden;  diese  sollte  dadurch 
gestärkt  werden.  Gegen  eine  solche  Rückzahlung  sprechen 
aber  verschiedene  Gründe .2) 

Da  ist  einmal  zu  berücksichtigen,  dass  die  Regierungs- 
schuld ausdrücklich  als  Deckung  der  fiduziaren  Emission 
bestimmt,  also  eine  Schuld  der  Regierung  zugunsten  der 

*)  Hier  liegt  einer  der  interessantesten  Unterschiede  zwischen  dem 
Bankwesen  der  Vereinigten  Staaten  und  dem  englischen.  Die  Vereinigten 
Staaten  besitzen  eine  unendlich  grössere  Goldreserve  als  England  und 
doch  sind  sie  finanziellen  Krisen  so  wehrlos  unterworfen.  Die  Vereinigten 
Staaten  können  aber  den  Puffer  der  "emergency  currency"  wie  es  Eng- 
land tut,  nicht  gebrauchen,  weil  die  Goldreserve  des  Landes  zertsreut  ist, 
weil  im  Notfalle  jede  Bank  an  ihre  eigene  Sicherheit  zuerst  denkt,  und 
weil  keine  der  anderen  Buchkredite  geben  könnte.  Zudem  ist  auch  das 
Checkwesen  nicht  genug  entwickelt.  Hier  liegt  ganz  entschieden  im 
englischen  System  einer  Zentralreservef  die  vorsichtig  gebraucht  wird,  ein 
unendlicher  Vorteil  gegenüber  dem  "American  National-Bank  System". 

2)  Vergl.  auch  das  Referat  von  Sir  Felix  Schuster  vom  19.  Dezember 
1906  vor  dem  Londoner  "Institute  of  Bankers." 
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Notengläubiger  ist  -  nieht  der  Bank  selbst  Dies  gilt 
unlwelelhaft  solange  die  Bank  nicht  liqmd^ert  w^^) 
Dasselbe  würde  gelten  von  einer  «oldr^-^'^^^T  ^ 
der  jetzigen  Begierungsschuld  geschaffen  '^«i^/i^'^!', 
TU  Jng  derselben.  Die  Reserve  des  "Bankmg  Department 
wü^e  aber  dadurch  keine  Stärkung  erfahren. 

Femer  ist  nicht  ausser  acht  zu  lassen,  dass  zur  Tügung 
einer  Schuld  von  elf  MüUonen  £  der  Staat  eme  Anlege 
aXehmenmüsste,  die  ihn  bedeutend  mehr  kos^nkoi^te 
1  2%%,  d.  h.  die  Verzinsung  der  Schuld  an  die  Ba^.  ) 
E^^e  Rückzahlung  der  £  11,015,100  würde  eme  Neu- 
ordnung der  Verhältnisse  zwischen  dem  Staate  und  der 
Bai  von  England  erfordern.   Der  Staat  müsste  an  SteUe 
tri  275,3771/,,  die  er  der  Bank  heute  als  Zinsen  bezahlt 
fhr  <üe  Kosten  der  Notenemission  bestreiten,  denn  es  konnte 
SLeise  von  der  Bank  nicht  verlangt  werden,  dass  sie 
auf  eilTne  Kosten  eine   vollständig  durch  Gold  gedeckte 
Notremission  erhalte,  um  so  weniger,  als  -  «fem  Staat 
dadurch   einen  Dienst  leistet,  dass  sie  seme  Münzen  vor 

^'Sr  S«r,  Gouverneur  der  "Union  of  London 
and  Smith's  Bank  Ltd."  gab  seiner  Ansicht  über  die  fidu- 
Ire  Notenemission  der  Bank  wie  folgt  Ausdruck-) 

..  I  think  our  fiduciary  issue  is  too  large.  the  note  .saue 

of  £  11,000.000  against  Government  debt.    The  Government  debt 
ought  to  be  repaid  ..." 

Sir  E  Holden,  der  Gouverneur  der  "London  City  and 
MKUand  Bank  Ltd."  ist  derselben  Ansicht,  und  hat  schon 

irvTrgl.  hiezu   5  ß-  Regierungsschuld 

1)  Es  ist  hier  noch  nachzuholen.  "»»^  •"  ""    „  f^,  im  Staata- 

keine'Tit.1  bestehen,  es  ^-^"^^j':°^Trage„"^^^    oSEigentums- 

S^'';S!^":ÄeÄ»  aS  einem  Wertpapier  _ 

^^^^.rrrrhrrrzrv.-r'^-  ^- 

Vereinigten  Staaten.    (Senate  Document  Nr.  405,  S.  5). 
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lange  eine  Rückzahlung  der  elf  Millionen  auf  dem  Wege 
einer  jährlichen  Amortisation  von  £  2,000,000  befür- 
wortet, i)  Der  Staat  beziehe  ja,  so  wird  ausgeführt,  beträcht- 
liche Summen  aus  der  Stempelsteuer  auf  Wechseln  und 
Checks,  die  er  für  diesen  Zweck  verwenden  sollte.  2) 

Um  allfällige  Missverständnisse  in  bezug  auf  die  Even- 
tualität einer  Rückzahlung  der  Regierungsschuld  zu  ver- 
meiden, sei  hier  noch  ausdrücklich  betont,  dass  eine  solche 
das  Kapital  der  Bank  ('Troprietors'  Capital")  nicht  be- 
rühren würde.  Das  Kapital  von  £  1 4,553,000  würde  dadurch 
nicht  etwa  um  diese  £  11,015,100  kleiner,  denn  das  Kapital 
stellt  ein  Rechtsverhältnis  der  Gesellschaft  (Bank  von  Eng- 
land) zu  den  Gesellschaftern  (Aktionäre  und  Aktiengesell- 
schaft) dar,  währenddem  die  Regierungsschuld  ein  Schuld- 
verhältnis zwischen  der  juristischen  Person,  der  Bank  von 
England  einerseits,  und  der  Regierung  anderseits  darstellt. 
Die  Rückzahlung  einer  Schuld  an  eine  Bank  hat  selbst- 
redend mit  deren  Gesellschaftskapital  nichts  zu  tun.  Bei 
der  Bank  von  England  ist  die  Gefahr  einer  solchen  confusio 
rerum  deshalb  sehr  gross,  weü  zwischen  Gesellschafts- 
kapital einerseits  und  Regierungsschuld  anderseits  eine 
sehr  enge  Verbmdung  besteht,  zufolge  der  beiderseitigen 
historischen   Entwicklung. 

Es  ist  jedoch  kaum  anzunehmen,  dass  eine  Amendierung 
des  Gesetzes  von  1844  in  absehbarer  Zeit  in  obigem  Sinne 
erfolgen  wird,  da  eine  Stärkung  der  Goldreserve  auf  einem 
weniger  revolutionären  Wege  angestrebt  werden  wird.  Für 
die  finanzielle  Kriegsbereitschaft  Englands  wäre  eine  solche 
Rückzahlung  jedoch  von  nicht  zu  überschätzendem  Wert, 
und  wenn  je  zur  Schaffung  einer  "National-Reserve" 
geschritten  werden  sollte,  so  wird  sich  vielleicht  die  Re- 

*)  Vergl.  Rede  von  Sir  (damals  Mr.)  E.  Holden  vor  dem  Londoner 
„Institute  of  Bankers",  19.  Dezember  1906. 

*)  Der  Ertrag  des  Wechselstempels  war  im  Finanzjahr  1911/12  ca. 
£  900,000  und  der  Pennysteuer  auf  Checks  jedenfalls  beinahe  £  1 ,000,000. 


j 


ri:  .*: 


^;U! 


—    32     — 

gierung  zu  diesem  Opfer  zu  entschliessen  haben.i)  _  Doch 
hievon  des  Nahem  in  Kapitel  V. 

§  4- 
"Other  Securities". 
Darunter  smd  Schuldverschreibungen  der  Britischen 
Regierung  ("Consols")  zu  verstehen.   Die  Bank  publiziert 
jedoch  gar  keine  näheren  Angaben  darüber. 

In  dem  Beispiel 

auf  S.  4  beträgt  dieser  Posten £    7,434,900 

addiert  man  dazu  die  Regierungsschuld  von     „  11,015,100 

so  erhält  man «  18,450,000 

welche  Summe  den  Betrag  darstellt,  bis  zu  dem  die  Bank 
am  Tage  der  Publikation  des  Ausweises  das  Recht  hatte, 
ohne  Bardeckung  Noten  auszugeben,  d.  h.  dieser  Betrag 
stellt  die  fiduziare  ("fiduciary")  Notenausgabe  der  Bank 
dar.  Kraft  des  Gesetzes  von  1844«)  hat  die  Bank  das  Recht, 
Noten  ohne  Bardeckung  auszugeben  bis  zum  Betrage  von 
£  14,000,000  und  jede  Note  darüber  hinaus  verlangt  volle 
Bardeckung.  Wenn  nun  die  Bank  heute  Noten  ohne  Bar- 
deckung bis  zur  Summe  von  £  18,450,000  ausgibt,  so  kommt 

1)  Im  Herbst  1912  erschien  ein  Buch  von  Huskinson:    "The  Bank 
of  Enßland's Charters",  das  diebestehenden  Verhältnisse,  ganz  besondeTS 
die  fiduziare  Notenemission  heftig  angreift.    Es  sei  als  Beleg  [olgende 
Stelle  zitiert:    "The  whole  bürden  of  this  treatise  is  very  much  bound 
up  in  Sir  Ed.  Holden's  policy.    The  social  distresses  of  this  country  are 
and  have  been  due  to  its  having  a  mixed  base  to  its  currency:   so  long 
as  the  Government  does  not  pay  off  its  debt  to  the  Bank  there  is  httle 
hooe  of  arriving  at  a  certain  foundation  to  the  currency  and  basmg  our 
Satirsolely  on  its  Standard  of  value."    (S.  79.)    Weiter:    "Our 
social  Problems  are  the  result  of  our  monetary  laws  and  must  get  worse 
and  worse. ..."   Man  kann  sich  des  Eindrucks  nicht  erwehren,  dass  der 
Verfasser  darin  viel  zu  weit  geht.  Wer  wollte  ernsthaft  die  soziale  Frage 
auf  diese  £  11.000,000  nicht  durch  Gold  gedeckten  Banknoten  zurück 
führen ! 

«)  Vergl.  Bank  Charter  Act,  See.  II. 
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das  daher,  dass  das  Gesetz  von  1844  vorsieht,  dass,  falls 
eine  Privatbank,  die  bei  Annahme  obigen  Gesetzes  (also 
1844)  das  Emissionsrecht  besass,  später  darauf  verzichtete, 
dann  zwei  Drittel  der  erloschenen  Emission  auf  die  Bank 
von  England  übergehen  sollen,  i)  Die  Steigerung  in  der 
fiduziaren  Notenemission  von  £  4,460,000  stellt  solche 
Anteile  an  aufgegebenen  Emissionsrechten  dar.  Wenn  die 
14  Banken,  die  in  England  und  Wales  neben  der  Bank  von 
England  heute  noch  Noten  emittieren,  auf  ihr  Privilegium 
verzichtet  haben  werden  —  was  ohne  Zweifel  nicht  mehr 
lange  auf  sich  warten  lässt  —  so  wird  die  ungedeckte  Noten- 
ausgabe der  Bank  von  England  das  Maximum  von 
£  19,380,035  erreichen,  nämlich: 

Garantiert  durch  das  Gesetz  von  1844  .    .     £  14,000,000 
Zwei  Drittel  aller  durch  dasselbe  Gesetz  ga- 
rantierten Privat-Emissionen „    5,380,035 

Dieses  Maximum  der  fiduziaren  Emission  der  Bank  von 
England  ist  vergleichbar  mit  dem  steuerfreien  Kontmgent 
der  Deutschen  Reichsbank.  Immerhin  ist  zu  bemerken, 
dass  diese  für  die  Noten  innerhalb  des  Kontingents 
einen  Drittel  Bardeckung  (Gold,  fremde  Münzen,  Noten 
deutscher  Notenbanken,  Reichskassenscheme)  zu  halten 
verpflichtet  ist.  Durch  die  Novelle  vom  1.  Juni  1909 
ist  das  steuerfreie  Kontingent  auf  Mk.  550,000,000 
(£   27,500,000)    festgesetzt   worden.^)     Überschreitet   die 

^)  See.  V  der  Bank  Charter  Act.  —  Die  meisten  Landbanken,  die 
die  Emission  aufgaben  und  dadurch  die  fiduziare  Emission  der  Bank  von 
England  erhöhten,  waren  gezwungen  dazu,  indem  sie  mit  grossen  Lon- 
doner Banken  fusionierten.  In  London  hat  aber  die  Bank  von  England 
das  Notenmonopol  und  so  verhinderte  die  Amalgamation  die  weitere 
Ausübung  des  Notenprivilegiums. 

Neue  Emissionsbanken  durften  nach  1844  keine  mehr    gegründet 

werden. 

*)  Das  Kontingent  ist  auf  750,000',000  M.  (£  37,600,000)  angesetzt 
für  die   Quartaltermine  Ende  März,  Jimi,   September  und  Dezember, 
damit  die  Reichsbank  den  erfahrungsgemäss  erhöhten  Ansprüchen  besser 
gerecht  werden  kann. 
Huiftegger:  Die  Bank  von  England.  3 
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Emission  der  Reichsbank  das  ihr  zugewiesene  Kontingent 
nicht  bar  gedeckter  Noten  und  den  Drittel  Bardeckung, 
der  vorgeschrieben  ist,  so  hat  sie  auf  der  Überemission 
die  Steuer  von  5%  zu  entrichten.  Diese  Bestimmimgen 
des  deutschen  Bankgesetzes  nehmen  eine  Mittelstellimg 
zwischen  den  französischen  und  englischen  Gesetzen  ein. 
Das  englische  Gesetz  enthält  eine  strikte  Regelung  der 
Deckungsfrage,  von  der  keinerlei  Abweichung  gestattet  ist. 
Es  zieht  der  Emissionstätigkeit  der  Bank  von  England  starre 
Grenzen.     Das    andere  Extrem  bildet   das    französische 
System.    Hier  fehlt  jegliche  Bestimmung  bezüglich  der 
Notendeckimg.     Die  Banli  von  Frankreich   ist  lediglich 
durch   ein  gesetzlich   fixiertes  Maximum  gebunden,  das 
aber  stets  erhöht  wird,  sobald  die  effektive  Emission  das- 
selbe annähernd  erreicht.    Nur  durch  fortwährende  Revi- 
sion dieser  lästigen  Gesetzesbestimmung  kann  der  Bank 
von  Frankreich  ermöglicht  werden,  erhöhten  Ansprüchen 
gerecht  zu  werden.*) 

Das  Bundesgesetz  über  die  Schweizerische  Nationalbank 
vom  6.  Oktober  1906,  welches  das  Emissionsrecht  dieses 
Institutes  in  keiner  Weise  limitiert  oder  taxiert,  sondern 
lediglich  die  Deckungsweise  vorschreibt,  ist  liberaler  als  alle 
eben  erwähnten  ausländischen  Gesetze.  Der  Artikel  18  des 
erwähnten  Gesetzes  gibt  mit  den  Worten  " . .  .nach  Bedürf- 
nis des  Verkehrs "die  ideale  Bedingung,  durch  welche 

die  Zirkulation  einzig  beeinflusst  werden  sollte.   Mancher 
Engländer  würde  gerne  die  starren  Bestimmungen  der 

»)  Das  Maximum  hat  sich  im  Laufe  der  Zeit  wie  folgt  verändert: 

Erhöhung  am  30.  Januar  1884      .     auf  Fr.   3,500,000,000 

(von  Fr.   3,200,000,000) 
am  26.  Januar  1893  ...  „    „  4,000,000,000 

in  der  neuen  Charter  von 

1897 .6,000,000,000 

durch  Gesetz  vom  9.  Feb- 
ruar 1906      ,•    „6,800.000.000 

29.  Dezember  1911 „6,800.000.000 
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Peel's  Akte  mit  unsem  schweizerischen  vertauschen,  doch 
wäre  dies  ohne  eine  tiefgehende  Umgestaltung  des  "Issue 
Department"  der  Bank  kaum  durchführbar,  speziell  mit 
Rücksicht  auf  die  alte  Buchschuld  der  Regierung.  Es  war 
ja  gerade  der  Zweck  ("the  very  purpose*')  der  Trennung 
in  zwei  Departemente,  die  Notenausgabe  sorgfältig  innert 
starrer  Grenzen  zu  halten.  In  England  ist  heute  die 
Stimmung  diesbezüglich  nicht  ganz  abgeklärt.^)  Es  gibt 
Fachleute,  die  das  deutsche  System  als  einen  Kompromiss 
begrüssen  würden  und  andere,  die  finden,  dass  das  gegen- 
wärtige System  bezüglich  der  Notenemission  absolut  be- 
friedigend sei.  So  viel  über  die  nicht  bar  gedeckte  Noten- 
ausgabe der  Bank.  .    =  . 

Die  Linie  zwischen  dieser  und  der  gedeckten  (d.  h.  durch 
Barmittel  gedeckten)  Emission  ist  durch  das  Gesetz  haar- 
scharf gezogen.  Jede  Note,  die  ausgegeben  wird  ohne  Bar- 
deckimg  über  die  Summe  von  £  18,450,000  hinaus,  ist  eine 
Verletzung  des  Gesetzes,  und  das  unter  allen  Umständen. 
Daher  kommt  es,  dass  die  Regierung  sich  seit  1844  schon 
dreimal  (1847,  1857  und  1866)  genötigt  sah,  um  einer 
Überschreitung  aus  dem  Wege  zu  gehen,  das  Gesetz  zu 
suspendieren.  Über  diese  scharfe  Trennung,  die  jeden  Aus- 
weg ohne  Rechtsbruch  unmöglich  macht,  sagt  Walter 
Bagehot  in  seinem  klassischen  Buch  "Lombard  Street*': 


*)  Der  Gouverneur  der  Bank  von  England  beantwortete  der 
National  Monetary  Commission  gegenüber  die  Frage,  ob  in  England 
keine  Neigung  zum  deutschen  System  bestehe,  wie  folgt: 

•The  German  System  has  been  suggested.  but  we  are  not  aware  that 
there  is  any  inclination  to  introduce  it  into  this  country."  (Nat.  Mon. 
Com.  Senate  Doo.  405.) 

Sir  FeUx  Schuster  Bart,  der  Gouverneur  der  **ünion  of  London  & 
Smiths  Bank**  antwortete  auf  die  Frage,  was  er  für  eine  Änderung  des 
englischen  Systems  befürworte,  vor  derselben  amerikanischen  Kom- 
mission folgendes: 

"I  advocate  several  things.  one  of  them  being  more  eUuticity  in  tho 
power  of  issuing  notes.  somewhat  on  the  Oerman  plan."  (Report  der 
National  Monetary  Ck>mmission"  der  U.  S.  A.  Senate  Doc.  406.) 
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"This  is  the  'Cast-iron'  System  —  the  hard  and  fast'  line, 
which  the  Opponent«  of  the  Act  say  ruins  us,  and  which  the  par- 
tisans  of  the  Act  say  saves  iis." 

Nachdem  nun  die  beiden  Posten  des  "Issue  Depart- 
ment", welche  die  nicht  durch  Barschaft  gedeckte  Emission 
betreffen,  besprochen  sind,  bleibt  noch  die  Deckung  zu 
behandeln  übrig,  welche  die  Bank  für  aUe  Noten,  die  den  Be- 
trag von£  18,450,000  übersteigen,  hält.  Der  Ausweis  auf  S.  4 
gibt  die  ausgegebenen  Noten  (Debit,  "Issue  Department") 

an  zu «  48,998,595 

davon  ohne  Bardeckung  (wie  ausgeführt).     „  18,450,000 

somit  mit  Bardeckung £  30,548,595 

Diesen  Betrag  weist  der  Bankausweis  als  dritten  Kredit- 
posten im  "Issue  Department"  auf  unter  der  Bezeichnung: 
"Gold  coin  and  bullion." 


§6. 
<<Gold  coin  and  bullion". 

Darunter  ist  gemünztes  und  ungemünztes  Gold  zu  ver- 
stehen, das  die  Bank  auf  der  Zentralstelle  und  ihren  Filialen 
liegen  hat.  Der  Betrag  dieses  Postens  hängt  natürlich  von 
der  Höhe  der  Notenzkkulation  ab.  Durch  diese.  Funktion 
des  "Issue  Department"  gedachte  Sü*  Robert  Peel  sein 
Hauptprinzip  zu  verwirklichen:  nämlich  dem  Lande  zu 
garantieren,  dass  die  Noten  der  Bank  von  England  (die 
nebenbei  gesagt  die  einzigen  "legal  tender"  Noten  Eng- 
lands sind)  jederzeit  gegen  gesetzliche  Währung,  d.  h. 
Gold,  umgewechselt  werden  können.  In  dieser  Hinsicht 
hat  das  Gesetz  von  1844  imstreitig  sein  Ziel  erreicht. 
Es  ist  noch  zu  bemerken,  dass  See.  III  desselben  der  Bank 
erlaubt,  m  ihrer  Barreserve  im  "Issue  Department"  auch 
Silber  zu  halten,  doch  darf  das  vorhandene  Silber  höchstens 
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einen  Viertel  der  Goldreserve  betragen. i)  Von  1844 — 1853 
machte  die  Bank  in  bescheidenem  Masse  von  diesem  Rechte 
Gebrauch,  ebenso  während  der  kurzen  Zeit  vom  November 
1 860  bis  Juli  1861.  Den  höchsten  Stand  erreichte  die  Silber- 
reserve am  3.  Oktober  1846.  Auf  diesen  Zeitpunkt  war  das 
Verhältnis  folgendes : 

Goldreserve £  12,632,000 

Süberreserve „     2,727,000 

Im  Jahre  1844  war  der  Anteil  des  Sübers  an  der 
Bullionreserve  11%,  im  Jahre  1850  noch  1%,  sank  darauf 
unter  1%,  um  mit  dem  Jahre  1853  ganz  zu  verschwinden. 
1897  entstand  dann  in  der  City  eine  grosse  Aufregung  wegen 
der  Frage  der  Schaffung  einer  Silberreserve.  Es  verlautete 
nämlich,  dass  die  amerikanische  imd  die  französische 
Regierung  bimetallistische  Tendenzen  auf  die  britische 
Regierung  geltend  machten,  worauf  der  damalige  Gouver- 
neur der  Bank  von  England  sich  denn  auch  tatsächlich 
bereit  erklärte,  wie  die  Peel's  Akte  das  erlaubte,  einen 
Fünftel  der  Metallreserve  in  Silber  zu  halten,  sofern  die 
Silberpreise  es  zulassen  würden  und  sofern  Frankreich  die 
Münze  wieder  öffne  für  das  Silber.  Daraufhin  fassten  die 
Londoner  Bankiers  eine  Resolution: 

'*.  .  .  that  this  meeting  entirely  disapproves  of  the  Bank  of 
England  agreeing  to  exercise  the  Option  permitted  by  the  Act 
of  1844,  of  holding  l/ö  or  any  other  proportion  whatever  of  silver 
as  a  reserve  against  the  circulation  of  Bank  of  England  notes." 

Die  Sache  wurde  dann  von  der  Regierung  ad  acta 
gelegt;  der  Vorfall  aber  ist  instruktiv:  die  Bimetallisten 
haben  daraus  eine  Lehre  ziehen  können. 

Heute  ist  demnach  die  Bank  von  England-Note  aus- 
schliesslich durch  Gold  gedeckt,  soweit  Bardeckung  über- 

^)  Ein  Maximum,  das  die  Silberreserve  nicht  übersteigen  darf,  ist 
bei  der  Reichsbank  im  Gegensatz  zur  Bank  von  England  nicht  vor- 
gesehen. 
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haupt  erforderlich  ist.  Die  Bank  von  Frankreich  dagegen 
hält  noch  einen  bedeutenden  Teil  ihrer  Reserve  in  Silber,  da 
sie  von  Gesetzes  wegen  das  Recht  hat,  ihre  Noten  m  Silber 
einzulösen,  weil  solches  auch  "legal  tender''  ist.  Anstatt  eine 
Auszahlung  in  Gold  zurückzuweisen,  kann  die  Bank  auch 
eine  Prämie  erheben  auf  dem  Gold,  was  dann  denselben 
Effekt  hat  wie  Auszahlung  in  Silber,  nämlich :  Schutz  ihrer 
Goldreserve.!)  geit  1892  war  es  die  Politik  der  Bank  von 
Frankreich,  die  Silberreserve  nach  und  nach  zu  reduzieren.*) 
Sie  betrug : 

1892         Fr.  1,299,000,000   (Gold:  Fr.   1,708,300,000) 

1,126,700,000    (    „        „     2,624,900,000) 
998,500,000    (    „        „     2,811,800,000) 
867,700,000»)(    „        „     3,283,100,000) 
(Dies  smd  jeweilen  die  Maxima  für  obige  Jahre.) 

Was  die  deutsche  Reichsbank  anbetrifft,  so  hält  diese 
keine  Silberbarren.  §  13  Abs.  1  des  Bankgesetzes  vom 
14.  März  1875  gibt  der  Bank  lediglich  das  Recht,  "Silber 
in  Barren  zu  kaufen  und  zu  verkaufen",  während  §  14 
Abs.  1  ausdrücklich  den  Preis  festsetzt,  zu  welchem  die 
Bank  Gdd  zu  kaufen  verpflichtet  ist.  In  dieser  Beziehung 
stimmen  die  Bank  von  England  und  die  deutsche  Reichs- 
bank in  ihren  grundlegenden  Gesetzen  überein,  da  beides 
Banken  sind,  die  es  mit  emer  Goldwährung  zu  tun  haben, 
währenddem  die  Bank  von  Frankreich  einer  bimetallisti- 
schen  Währung  Rechnung  zu  tragen  hat. 

»)  Die  Bank  hat  sich  früher  dieser  Prämienpolitik  öfters  bedient, 
doch  ist  heute  die  Überzeugung  durchgedrungen,  dass  die  Diskonto- 
politik,  wie  sie  die  Bank  von  England  betreibt,  vorzuziehen  sei. 

«)  Herr  Pallain,  der  Gouverneur  der  Bank,  erklärte  an  der  General- 
versammlung der  Aktionäre  von  1908,  dass  die  Reduktion  der  Silber- 
reserve zum  grössten  Teil  dem  Silberentzug  der  Kolonien  und  der 
Staaten  der  lateinischen  Münzunion  zuzuschreiben  sei. 

•)  Seit  1903  ist  die  Silberreserve  in  ständigem  Fallen  begriffen. 
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Gehen  wir  zurück  zur  Bank  von  England.  See.  IV  der 
'Teers  Act'*  verpflichtet  die  Bank,  bezw.  deren  "Issue 
Department",  Goldbarren  oder  fremde  Goldmünzen  zum 
Preis  von  77  sh.  9  d  per  Unze  gegen  Noten  hereinzunehmen. 
Wie  schon  weiter  oben  ausgeführt,  ist  es  der  Bank  erlaubt, 
auch  Silber  gegen  die  Noten  zu  halten.    Ein  Ankaufspreis 
für  Silber  konnte  aber  selbstverständlich  durch  das  Gesetz 
von  1844  nicht  festgesetzt  werden,  da  das  sofort  eine  feste 
Wertrelation  zwischen  Gold  und  Silber  zur  Folge  gehabt 
hätte,  was  mit  dem  Prinzip  der  reinen  Goldwährung  nicht 
vereinbar  ist.  Überdies  hätte  es  für  die  Bank  gar  keinen 
Wert,  überhaupt  Silber  als  Notendeckung  zu  halten,  da  ja 
Silber  nur  bis  zum  Betrag  von  40  sh.  "legal-tender"  ist, 
während  die  kleinste  Note  auf  £  6  lautet.  Somit  ist  schon 
durch  das  Münzgesetz  selbst  einer  Silberdeckung  der  Riegel 
gestossen,  solange  die  £  6  Note  die  kleinste  ist.  —  Es  muss 
bemerkt  werden,  dass  die  englische  Münze  ("Royal  Mint") 
gesetzlich   verpflichtet   ist,    Goldbarren   im  Mindestwert 
von  £  20,000,  die  ihr  eingehändigt  werden,  kostenfrei  in 
englische  Goldmünzen  umzuprägen  zum  Satze  von  77  sh. 
I0y2  d.  per  Unze  (28  gr).  Das  heisst:  geht  man  mit  seinen 
Goldbarren  zur  Münze,  so  erhält  man  für  jede  Unze,  die 
man  abliefert,  77  sh.    10%  d.;  geht  man  aber  zur  Bank 
erhält  man  nur  77/9.    Die  Differenz  von  1%  d.  per  Unze 
ist  Gewinn  der  Bank,  oder  wenn  man  es  so  nennen  will, 
eine  Kommission  für  ihre  Mühe,  die  sie  hat,  das  Gold 
münzen  zu  lassen.  Tatsächlich  ist  es  so,  dass  keine  Privat- 
personen mit  der  Münze  verkehren,  sondern  dass  sie  ihre 
Barren  der  Bank  verkaufen  und  dafür  Noten  hereinnehmen. 
Die  Bank  hat  den  Verkehr  mit  der  Münze  monopolisiert, 
was  auch  allein  richtig  ist,  da  sie  am  besten  in  der  Lage  ist, 
die  Bedürfnisse  des  Geldmarktes  zu  beobachten  und  zu 
kennen.  Das  Publikum  erleidet  in  den  1  %  d.,  die  die  Bank 
weniger  bezahlt  als  die  Münze,  keinen  Verlust,  denn  der 
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Zinsverlust,  den  man  während  des  Prägeprozesses  erleidet, 
wiegt  diese  kleine  Kommission  mindestens  auf,  abgesehen 
von  andern  Unannehmlichkeiten,  die   man  sich  erspart. 

Klausel  IV  der  Bank- Akte,  welche  die  Bank  von  England 
bedingungslos  verpflichtet,  jederzeit  Gold  zu  einem  gesetz- 
lich fixierten  Minimalpreis  zu  kaufen,  ist  vielleicht  die 
Bestimmung,  der  London  seine  heutige  überlegene  Stellung 
als  absolut  freier  Goldmarkt  verdankt.  Dazumal  stand 
London  einzig  da  in  dieser  Beziehung;  1876  kam  dann  das 
deutsche  Bankgesetz,  das  in  §  14  die  Reichsbank  ebenfalls 
verpflichtet,  Gold  zum  festen  Preise  von  Mk.  1392. —  per 
Pfund  fein  gegen  Noten  einzutauschen.  Für  die  Bank  von 
Frankreich  ist  allerdings  kein  Preis  gesetzlich  vorgeschrie- 
ben, aber  es  soll  die  Praxis  der  Bank  von  Frankreich  sein, 
Gold  zu  den  Preisen  der  französischen  Münze  anzukaufen.^) 

Darin,  dass  die  PeeFs  Akte  einerseits  die  Bank  zwang, 
zu  einem  festen  Preise  Gold  zu  kaufen,  und  anderseits  die 
absolute  Pflicht  stipulierte,  ihre  Noten  jederzeit  in  Gold 
einzulösen,  hat  sie  jene  Schule,  welcher  der  grosse  Sir  Robert 
Peel  1846  dann  zum  Siege  verhalf  —  den  Freihandel  — 
auch  auf  das  Bankwesen  Englands  ausgedehnt.  Die  Peel's 
Akte  ist  zweifellos  ein  integrierender  Bestandteil  der  Frei- 
handelspolitik PeeFs.  Seine  heutige  Stellung  als  Industrie- 
staat hat  England  zum  grossen  Teil  dem  Freihandel  zu  ver- 
danken, und  auf  seiner  Stellung  als  erster  Handelsmacht 
beruht  heute  die  Suprematie  des  Londoner  Geldmarktes. 2) 

1)  Vergl.  hiezu  Gouverneur  Pallain:  "The  Bank  buys  Gold  aocord- 
ing  to  the  tariff  of  the  Mint,  but  it  is  not  obliged  to  do  so."  (Interviews 
der  National  Monetary  Commission  der  Vereinigten  Staaten;  Ben. 
Doc.  Nr.  406.) 

«)  Vergl.  Bagehot  "Lombard  Street"  (Kap.  II.  1):  ". . . .  this  pre- 
eminence  London  will  probably  maintain,  for  it  is  a  natural  pre-eminence. 
....  The  pre-eminence  of  Paris  arose  from  a  distribution  of  political 
power,  which  is  already  disturbed;  (Bagehot  schrieb  dies  anno  1870) 
but  that  of  London  depends  on  the  regulär  course  of  Commerce,  which 
is  Singular ly  stable  and  hard  to  change." 
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Das  englische  Pfund  Sterling  als  Weltwährung  war  das 
natürliche  Ziel  der  Entwicklung. 

In  diesem  Zusammenhang  erhält  ein  Ausspruch  Sir 
Robert  PeeFs  geradezu  prophetischen  Charakter: 

"There  is,  no  doubt,  some  expense  in  the  maintenance  of  a 
metallic  circulation,  but  none  in  my  opinion,  sufficient  to  counter- 
vail  the  advantage  of  having  gold  coin  generally  distributed 
throughout  the  country  accessible  to  all,  and  the  foundation  of 
paper  credit  and  currency." 

Es  wird  sich  weiter  unten  noch  Gelegenheit  bieten,  die  Be- 
hauptung, dass  London  der  einzige  wirklich  freie  Goldmarkt 
sei,  niit  Beweisen  zu  belegen.  (Vgl.  namentlich  V,  §  23.) 

Die  Bestimmimg  von  Section  IV  der  Peel's  Akte  enthält 
einen  Minimalpreis,  den  die  Bank  für  Gold  zu  zahlen 
verpflichtet  ist,  sie  kann  aber  natürlich  mehr  bezahlen 
als  £  3.17.9  pro  Unze  Standard.  Die  Bank  wird  sich  in 
dieser  Beziehung  eben  der  Marktlage  anzupassen  haben, 
und  je  nachdem  die  Konkurrenz  mehr  oder  weniger 
bietet,  wird  auch  die  Bank  mehr  oder  weniger  über  die 
77  sh.  9  d.  hinauszugehen  haben.  Über  77.10^  wird 
sie  jedoch  in  ihrem  Angebot  wenn  irgendwie  möglich 
nicht  hinausgehen,  denn  sonst  würde  sie  beim  Münzen 
dieses  Goldes  verlieren,  indem  ihr  die  Münze  nicht  mehr 
als  77/1034  zahlt  pro  Unze  Standard.  Immerhin  hat  sie 
es  schon  tun  müssen,  um  sich  Barren- Gold  zu  sichern, 
dessen  sie  unbedingt  bedurfte.  Die  Bank  wird  allerdint^s 
beim  Einkauf  von  Gold  in  Form  von  Sovereigns  sich 
weniger  leicht  dazu  verstehen,  mehr  als  77  sh.  10%  d. 
dafür  zu  bezahlen,  denn  in  diesem  Falle  wäre  sie  eines  Ver- 
lustes sicher,  da  sie  englische  Sovereigns  weder  dem  Publi- 
kum noch  der  Münze  für  mehr  denn  77  sh.  10%  d.,  dem 
offiziellen  Münzpreis,  verkaufen  kann.^)    Bei  Barrengold 

*)  Zur  Unterstützung  des  oben  Gesagten  sei  hier  die  Erklärung 
angeführt,  die  der  verstorbene  Lord  Swaytheling  auf  Anfrage  der 
National  Monetary  Commission  gab: 

Frage :  What  is  the  actual  value  of  gold  coin  ?   Antwort :  The  full- 
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und  fremden  Goldmünzen  dagegen  ist  die  Verlustgefahr 
geringer,  indem  die  Bank  die  Barren  oder  fremden  Münzen 
eventueU  zu  einem  etwas  höheren  Preis  verkaufen  kann, 
je  nach  der  Marktlage.   Ist  das  Gold  für  den  Export  be- 
stimmt, so  wüxi  man  es  in  Form  von  Barren  zurückziehen 
und  wird  auch  bereit  sein,  etwas  mehr  als  77  sh.  10%  d. 
pro  Unze  dafür  zu  zahlen,  indem  man  aUerdings  für  englische 
Sovereigns  nur  77  sh.  10 1/2  d.  bezahlen  müsste,  dafür  aber 
am  Gewicht  der  Münzen  verlieren  würde,  da  die  Münzen 
beim  Export  gewogen,  von  der  Bank  aber  gezählt  werden. 
Mit  Rücksicht  auf  diese  Verlustgefahr  beun  Export  von 
englischen  Münzen  wird  die  Bank  etwas  mehr  als  77  sh. 
101/2  d.  auf  den  Barren   erzielen,   vielleicht  bis  77  sh. 
11  d.  oder  gar  77  sh.  111/2  d.    Mehr  wird  sie  aber  nicht 
fordern  können,  sonst  würde  der  Exporteur  die  schwersten 
Münzen  aus  dem  Umlauf  ziehen  behufs  Ausfuhr.^) 

Es  ist  noch  zu  bemerken,  dass  in  der  Praxis  die  Bank 
nicht  in  aUen  FäUen  Not^ri  hergibt  für  Goldbarren,  die  sie 
gekauft  hat.  Namentlich  wenn  es  sich  um  grössere  Beträge 
handelt,  gibt  die  Bank  an  Stelle  von  Noten  dem  Verkäufer 
emen  "BuUion  Warrant",  welcher  irgend  an  eine  Bank 
übertragen  werden  kann,  wie  eine  Banknote.  Der  "War- 
rant" wird  dann  endlich  von  emer  Bank  an  das  "Banking 
Department"  der  Bank  von  England  verkauft  werden, 
welches  ihn  beim  "Issue  Department"  präsentiert  und  da- 
für Noten  erhält.  Die  Folge  der  Ausgabe  eines  "BuUion 
Warrants"  ist  klar:  die  Bank  nimmt  durch  ihr  "Issue 
Department"  Gold  herein,  ohne  dagegen  Noten  auszugeben. 

weight  Sovereign  is  77.  lOVz  d.,  the  Bank  buymg  at  77  sh.  9  d.,  or  anything 

under  77.10y2  makes  a  profit.  j«/,««-#. 

Frage:  Does  the  Bank ever  pay  in excess  of  that  amount  7  Antwort. 

Excess  of  10  Vz  d.  ?  No.  _*^«o,rin*l 

Frage:  Never?   Antwort:  Never,  I  have  known  them  to  pay  10  d. 

but  I  do  not  think  they  have  ever  paid  more.  because  they  would  loee. 

(Senate  Document  Nr.  405.) 

»)  Vergl.  auch  Sykea,  «Banking  and  Currency",  S.  207/208. 
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Solche  Operationen  beeinflussen  den  wöchentlichen  Ausweis 
nicht,  d.  h.  es  ist  möglich,  dass  mehr  Gold  in  der  Bank 
liegt,  als  der  Ausweis  angibt,  und  dieses  Mehrgold  wird  im 
Ausweis  erscheinen,  sobald  Noten  ausbezahlt  werden  gegen 
den  "Warrant",  d.  h.  sobald  der  "Warrant"  eingelöst  ist.^) 

Wird  dem  Verkäufer  von  Goldbarren  der  Erlös  vom 
"Issue  Department"  nicht  ausbezahlt,  sondern  kreditiert, 
so  geht  die  Abwicklung  des  Geschäfts,  wie  folgt  vor  sich: 

Sozusagen  alle  "Bullion  dealers"  haben  ein  Konto 
bei  der  Bank  von  England.  Der  Verkäufer  erhält  von  der 
Bank  gewöhnlich  einen  Vorschuss  auf  den  Barren,  bevor 
die  Bank  die  Feinheit  festgestellt  hat.  Das  Konto  des 
Kunden,  der  sich  in  einem  Bureau  des  "Banking  Depart- 
ment" befindet,  wird  mit  dem  Vorschuss  kreditiert,  den 
das  "Issue  Department"  erlaubt  auf  dem  Gold.  Dadurch 
ist  ein  Depositum  geschaffen,  gegen  das  der  Kunde  Checks 
abgeben  kann.  Damit  nun  aber  das  "Banking  Department" 
Deckung  hat  für  den  Vorschuss,  erhält  es  vom  "Issue- 
Department"  für  den  Betrag  des  Vorschusses  Noten,  die 
jederzeit  bei  Präsentation  im  "Issue  Department"  in  Gold 
zahlbar  sind.  Es  geht  aus  dieser  Transaktion  hervor,  dass 
die  beiden  Departmente  als  vollständig  getrennte  Institu- 
tionen funktionieren.  So  gut  wie  das  "Issue  Department" 
Noten  an  das  Publikum  abgibt,  so  gibt  es  auch  Noten  an 
das  "Banking  Department"  ab.  In  der  Zwischenzeit  hat 
nun  das  "Issue  Department"  den  genauen  Wert  des  Barrens 
festgestellt  und  der  Rest,  den  der  Verkäufer  über  den  Vor- 
schuss hinaus  zugute  hat,  wird  auf  dieselbe  Weise  verbucht. 
Eine  solche  Transaktion  hat  nun  folgende  Veränderungen 
im  wöchentlichen  Ausweis  zur  Folge: 

(a)  Im  ''Issue  Department**.  (1)  Die  Notenemission  ist 
erhöht  durch  die  an  das  "Banking  Department"  ab- 
gegebenen  Noten. 

*)  Burn.  Vorträge,  S.  60. 
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(2)  Die  Metallreserve  ist  um  denselben  Betrag 
höher, 
(b)  Im  ''Banking  Department.  (3)  Der  Posten  **Other 
Deposits"  ist  höher  um  denselben  Betrag,  da  in 
diesem  Posten  das  dadurch  geschaffene  Guthaben 
enthalten  ist, 

und  (4)  Die  Reserve,  d.  h.  der  Posten  "Notes''  auf  der 

Kreditseite  hat  eine  Vermehrung  erfahren  durch  die 
vom  "Issue  Department"  übertragenen  Noten. 

Dies  ist  der  Vorgang,  wenn  die  Bank  Gold  an  sich  zieht. 
Das  Umgekehrte  geht  vor,  wenn  die  Bank  Gold  abgeben 
muss.  Dadurch  wird  der  Betrag  der  ausgegebenen  Noten 
in  entsprechendem  Masse  reduziert,  sei  es,  dass  die  Noten 
aus  der  Zirkulation  oder  aus  der  Notenreserve  des  "Banking 
Department"  herrühren.  Gold  zum  Export  kann  z.  B. 
vom  "Banking  Department"  verlangt  werden.  Dann  wird 
die.  Notenreserve  dieses  Departements  um  diesen  Betrag 
reduziert,  ebenso  der  Metallbestand  imd  die  Totalenüssion 
im  "Issue  Department"  und  wahrscheinlich  auch  der 
Betrag  der  "Other  Deposits"  im  "Banking  Department", 
weil  es  sich  um  Abhebung  eines  Guthabens  handelt. 

Will  man  Gold  exportieren,  so  müssen  also  Noten  vor- 
handen sein,  die  man  beim  "Issue  Department"  einlösen 
lassen  kann.  In  den  meisten  Fällen  kommen  diese  Noten 
aber  aus  der  Reserve  des  "Banking  Department",  es  ist 
also  diese  Reserve  —  die  klemere  —  die  in  erster  Linie 
allen  Angriffen  ausgesetzt  ist,  wenn  es  auch  das  "Issue 
Department"  ist,  das  das  Gold  selbst  liefert. 

Daraus  ergibt  sich  die  praktische  Konsequenz,  dass  die 
Metallreserve  des"  Issue  Department"  eigentlich  nur  dem 
Notengläubiger  zugänglich  ist.  Diese  Tatsache  ruft  der 
Frage,  ob  die  Metallreserve  auch  rechtlich  nur  zur  Deckung 
der   Notengläubiger   geschaffen    sei.     Der   Wortlaut   des 
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Artikels  II  der  Peel's  Akte  liesse  dies  vermuten.^)  Die  Frage 
wird  namentlich  dann  praktisch  wichtig,  wenn  man  die 
rechtliche  Tragweite  der  Suspendierung  der  Bank-Akte 
in  Betracht  zieht.  Hält  man  sich  strikte  an  den  Wortlaut 
der  Akte  von  1844,  so  haben  die  Noteninhaber  ein  Recht 
auf  die  Metalldeckung,  wie  sie  das  Gesetz  vorsieht.  Eine 
Suspendierung  der  Bank-Akte  bedeutet  nun  allerdings 
nicht  Uneinlösbarkeit  der  Noten,  aber  prozentual  eine 
bedeutend  schlechtere  Deckung  derselben,  indem  auf  Grund 
der  gleichen  metallischen  Deckung  mehr  Noten  ausgegeben 
werden.  Es  würde  also  nach  dieser  Auffassung  eine  Rechts- 
verletzung   den    Notengläubigem    gegenüber  vorliegen.  2) 

*)  Vergl.  auch  Jaffö,  Das  englische  Bankwesen,  S.  20. 

Der  fragliche  p£tssus  lautet:  "...  The  whole  amount  of  Bank  of 
England  notes  then  in  circulation  ....  shall  be  deemed  to  be  issued  on 
the  credit  of  such  seciuities,  coin  and  bullion  so  appropriated  and  set 
apart  to  the  said  Issue  Department." 

Vergl.  übrigens  auch  §  4. 

Eine  ausdrückliche  Zusicherung  eines  solchen  Privilegiums  an  die 
Notengläubiger  findet  sich  z.  B.  im  alten  schweizerischen  Bankgesetz 
vom  8.  März  1881  (Art.  10  und  15).  Im  Gutachten  von  Burckhardt- 
Bischoff,  das  dieser  im  Auftrage  des  Schweiz.  Handels-  xmd  Industrie- 
Vereins  ausarbeitete,  und  das  an  der  Delegiertenversanmilung  des- 
selben vom  3.  Mai  1875  beraten  wurde,  heisst  es  u.  a.  (sub.  §  9): 

"Sobald  das  Gresetz  den  Banken  Bedingungen  über  vollständige 
Deckung  der  Noten  durch  Barschaft  und  Wechsel  vorschreibt,  so  er- 
scheint es  als  natürliche  Konsequenz,  dass  diese  Deckung  auch  unter 
allen  Umständen  den  Inhabern  der  Noten  zu  gute  konamen  soll,  und  dass 
diese  nicht  genötigt  werden,  in  einem  Konkursfalle  mit  anderen  Buch- 
kreditoren in  die  gleiche  Linie  zu  treten  imd  die  ihnen  bestellte  Deckung 
mit  letzteren  zu  teilen.** 

Vor  dem  Gesetz  von  1881  hatten  in  der  Schweiz  die  Notengläubiger 
keine  privilegierte  Stellung  und  auch  das  Bimdesgesetz  vom  6.  Oktober 
1905  betr.  die  Schweiz.  Nationalbank  enthält  keine  solche  Bestinunimg. 

■)  Diese  Ansicht  vertritt  z.  B.  A.  S,  Cobb  in  seinem  Buch  "Threewi- 
needle  Street"  (A  reply  to  "Lombard  Street").  Er  stützt  sich  dabei 
emraal  auf  das  Gesetz  selbst,  dann  auf  einen  Brief  des  Schatzkanzlers 
Goulburn  an  die  Bank  von  England  vom  26.  April  1844,  in  dem  er  die 
Bank  bezeichnet  als  "managers  on  behalf  of  the  pubhc  of  the  circulation 
of  the  country",  ferner  auf  eine  Stelle  in  der  Rede  des  Schatzkanzlers 
vom  4.  Dezember  1857,  wo  dieser  die  Suspendierung  von  1857  u.  a.  mit 
folgenden  Worten  verteidigte:  "...  each  note  was  convertible  upon 
demand,  it  could  not  be  said  that  the  Government  had  depreciated  the 
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Die  entgegengesetzte  Ansicht,  dass  die  Noteninhaber 
kein  Vorrecht  auf  die  Metalbeserve  haben,  ist  niedergelegt 
in  einem  Memorandum,  das  im  November  1856  dem  Schatz- 
kanzler zugesteUt  wurde.i)  Das  Argument  dieser  Aus- 
legung geht  dahin,  dass  der  Wille  des  Gesetzgebers  anläss- 
lich der  Beratung  der  Peel' s  Akte  nicht  darauf  gerichtet  war, 
den  Noteninhabem  ein  Privüeg  bezüglich  der  Deckung  zu 
verleihen,  sondern  lediglich  darauf,  die  Höhe  der  nicht 
durch  bar  gedeckten  Emission  zu  bestimmen  und  diese 
werde  eben  durch  die  MetaUreserve  bestimmt.  Überdies 
würde  ja  die  Akte  ohnehin  nicht  zur  Anwendung  ge- 
langen im  Falle  eines  Konkurses  der  Bank  und  die  beiden 
"Departments"  würden  eine  Konkursmasse  bilden.^) 

Wie  diese  Streitfrage  auch  immer  zu  entscheiden  ist, 
so  viel  ist  gewiss,  dass,  solange  die  Bank  nicht  liquidiert, 
die  Metallreserve  ausschliesslich  für  die  Noteninhaber  zu- 
gänglich ist,   und  dass  die  Depositengläubiger  und  die 
Regierung  sich  für  ihre  immensen  Guthaben  lediglich  an 
die  Notenreserve  des  "Banking  Department"  zu  halten 
haben.    Die  kleinere  Reserve  trägt  bei  weitem  die  grösste 
Last,  eben  alles,  nur  die  zirkulierenden  Noten  ausgenom- 
men.   Die  Diskontopolitik  —  die   Schutzwaffe  der  Re- 
gerve —  richtet  sich  daher  nicht  nach  der  Metalkeserve 
(diese  hängt  ihrerseits  von  der  Höhe  der  Emission  ab), 

currency,  authorised  a  repudiation  of  contractu,  or  Struck  at  the  security 

and  sanctity  of  property."  u  •        j-«  «,x,*i;/.v,ä 

Diese  Äusserungen  neben  einer  Reihe  anderer  scheinen  die  worthche 

Lesung  der  Akte  von  1844  zu  unterstützen. 

1)  Abgedruckt  als  Anhang  Nr.  17  zum  Bericht  der  Untersuchungs- 
kommission von  1868. 

«)  Dieses  letztere  erscheint  denjenigen,  die  ein  Recht  der  Noten- 
inhaber auf  die  Metalbeserve  als  gesetzUch  garantiert  erachten,  als  die 
grösste  Gefahr,  indem  sie  der  Ansicht  sind,  das  "Bankmg  Dept.  sei 
weniger  sicher  als  das  "Isue  Dept.".  Daher  lesen  wir  im  zitierten  Me- 
morandum sub.  Ziffer  16:  ,      „     ,  ij  •     ..      ,^4.i^^*^ 

". . . .  the  obiection  . . . .  is,  that  the  Bank  would  in  an  ultimate 
liquidation  be  less  solvent  in  its  Banking  Department,  which  is  a  mißchiev- 
ous  insinuation." 
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sondern  in  erster  Linie  nach  der  Reserve  des  "Banking 
Department".  Der  Zusammenhang  zwischen  Reserve  und 
Diskontpolitik  wird  später  zu  erörtern  sein,  es  genüge  hier 
der  Hinweis,  dass  es  nicht  die  Metallreserve  ist,  welche  die 
Direktoren  in  ihren  Entscheidungen  in  erster  Linie  leitet. 
Ein  Kausalzusammenhang  zwischen  Metallreserve  und 
Diskontosatz  lässt  sich  statistisch  nicht  nachweisen.^) 

Es  bleibt  noch  auf  das  Deckungsverhältnis  hinzuweisen. 
Darüber  gibt  folgende  Tabelle  Auf schluss : 

Zirkulierende 
Noten«) 

£  20,250,000 


Jahr 


MetaUreserve 


1844 
1864 
1884 
1900 
1905 
1909 
1912 


20,605,000 
25,358,000 
29,396,000 
28,812,000 
29,214,000 
29,208,775 


£  14,664,000 
13,482,000 
22,907,000 
33,321,000 
33,855,000 
35,948,000 
39,651,375 


Prozentsatz 
der  Deckung 

72% 

65% 

90% 
114% 
117% 
123% 
135% 


(26.  Juni). 

Keine  andere  Bank  kann  ein  solches  Deckungsverhältnis 
ihrer  effektiven  Zirkulation  aufweisen.  Zudem  besteht  die 
Deckung  nur  aus  Gold,  während  anderwärts  noch  Silber 
in  Betracht  kommt.  (Bei  der  Reichsbank  daneben  noch 
Reichskassenscheine  und  Noten  anderer  Banken,  die  einen 
Teü  der  gesetzlichen  Barreserve  bilden).  Die  durchschnitt- 
liche Metalldeckung  für  die  Notenzirkulation  der  Reichs- 
bank betrug  für  das  Jahr  1913  ca.  69%,  der  Bank  von 
Frankreich  (1913)  73,7%,  der  Schweizerischen  National- 
bank (1913)  71%. 

Schon  in  den  Jahren  1876,  1879  und  1880  übertraf  bei 
der  Bank  von  England  die  Metalldeckung  die  Zirkulation 

*)  Vergl.  hiezu  Palgrave,  "Bank  Rate  and  the  Money  Market'* 
(Seite  76). 

■)  D.  h.  ausgegebene  Noten  (Notes  issued)  minus  Notenreserve  im 
Bankdepartement. 
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und  seit  1893  bis  heute  war  das  ausnahmslos  der  Fall. 
In  dieser  Beziehung  hat  die  Bank  von  England  die  Er- 
wartungen der  Staatsmänner  von  1844  reichlich  erfüllt: 
die  effektive  Notenzirkulation  beruht  heute  von  der  ersten 
bis  zur  letzten  Note  auf  sicherer  metallischer  Grundlage. 
Die  Sachlage  ändert  sich  allerdings,  wenn  man  die 
TotoZemission  (Zirkulation  und  Reserve)  dem  MetaUschatz 
gegenüberstellt.  Man  erhält  dann  folgendes  Verhältnis: 
Gedeckt  durch  "Gold  Ck>in  &  Bullion''    .    .    .     66% 

Gedeckt  durch  "Securities" 34% 

Diese  Relation  kommt  derjenigen,  die  wir  bei  den  oben 
genannten  kontinentalen    Notenbanken  finden,  ungefähr 

gleich. 

Es  wurde  bereits  hervorgehoben  (S.  29),  dass  diese  34%, 

die  nicht  bar  gedeckt  sind,  vielen  ein  Dom  im  Auge  sind, 
und  dass  eine  Rückzahlung  der  Schuld  der  Regierung  an 
die  Bank  die  fiduziare  Emission  überhaupt  beseitigen 
sollte.  Wie  die  Düige  heute  liegen,  ergibt  sich  nämlich 
folgende,  nicht  ganz  unbedenkliche  Situation : 

Im  "Banking  Department"  finden  wir  die  Reserve  der 
Bank,  emgesteUt  als  "Notes  £  20,388,380".  Wie  später 
auszuführen  seüi  wird,  schwankt  das  Verhältnis  zwischen 
Barbestand  und  Depositen- Verpflichtungen  im  "Banking 
Department"  zwischen  35—56%;  nehmen  wir  ca.  50% 
der  Depositen  als  durch  Barschaft  gedeckt  an.  Unter 
diesen  Verpflichtungen  des  "Bankmg  Department"  be- 
findet sich  ein  Posten,  der  sich  auf  ca.  20  Mülionen  £ 
beläuft,  und  die  Depositen  der  grossen  Londoner  Jomt- 
Stock  Banken  darsteUt.  Die  Joüit- Stock-Banken  ihrer- 
seits betrachten  dieses  Depositum,  das  sie  auf  der  Bank 
von  England  halten,  als  so  gut  wie  Bargeld,  daher  setzen 
sie  in  ihren  Bilanzen  dieses  Guthaben  als  "Cash  in  band 
and  at  the  Bank  of  England"  ein.  (Bar  in  Hand  und  auf 
der  Bank  von  England.)  Da  nun  aber  die  durchschnittUche 


—    49     — 

Bardeckung  im  "Banking  Department"  ca.  50%  beträgt, 
so  ist  von  den  Depositen,  die  die  grossen  Londoner  Banken 
als  "Cash  at  the  Bank  of  England"  bezeichnen,  tatsächlich 
nur  die  Hälfte,  d.  h.  ca.  £  10,000,000  in  bar  vorhanden. 
Diese  Hälfte  ist  in  Noten  angelegt,  deren  Totalbetrag  im 
"Banking  Department"  ca.  25  Millionen  £  erreicht.  Diese 
Noten  des  "Banking  Department"  sind  ein  Teil  der  Total- 
notenausgabe  der  Bank,  die  im  Bankausweis  auf  S.  4  mit 
£  48,998,695  eingesetzt  ist.  Von  dieser  Totalnotenausgabe 
sind  etwa  zwei  Drittel  bar  und  ein  Drittel  durch 
"Securities"  gedeckt.  Wenn  nun  die  10  Millionen  der 
Depositen  der  anderen  Banken,  die  in  Noten  angelegt  sind, 
als  bar  betrachtet  werden,  ist  das  daher  nicht  korrekt,  denn 
schliesslich  sind  von  den  £  12,600,000  in  Noten  nur  ca.  zwei 
Drittel,  d.  h.  ca.  £  8,500,000  durch  Gold  gedeckt.  Der 
Schluss  ist  daher,  dass  von  den  ca.  £  20,000,000,  welche  die 
Londoner  Banken  als  Depositen  im  "Banking  Department" 
liegen  haben,  und  die  sie  als  "Cash  at  the  Bank  of  England" 
bezeichnen,  nur  ca.  £  8,600,000  durch  Gold  gedeckt  sind. 
Wenn  die  Metallreserve  der  Bank  von  England  als  klein 
bezeichnet  werden  muss  im  Hinblick  auf  die  Wichtigkeit, 
die  ihr  zukommt,  so  hat  sie  sich  in  den  letzten  30  Jahren 
doch  ziemlich  rasch  entwickelt,  wenn  auch  nicht  so  rasch 
wie  die  anderer  zentraler  Noteninstitute.  Es  sei  dies  an 
folgender  Zusammenstellung  illustriert  :i) 


Goldbestand  der 

1881 

1891 

1901 

1911 

Bank  von  England «)  . 
Bank  von  Frankreich  . 
Deutschen  Reichsbank . 
Belgisch.  Nationalbank 

Lst. 
19,500,000 
25,800,000 
3,567,000 

Lst 

21,600,000 
53,472,000 
17,691,000 

Lst. 

30,000,000 

97,960,000 

31,609,000 

3,448,000 

Lst. 

31,700,000 

127,612,000 

36,388,000 

7,564,000 

»)  "Bankers'  Magazine,"  Mai  1912. 

■)  Für  die  Bank  von  England  beziehen  sieh  die  Ziffern  jeweils  auf 
den  letzten  Ausweis  des  Jahres. 

Hulttegger:  Die  Bank  von  England.  ^ 
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Alle  Institute  ausser  der  Bank  von  England  halten 
neben   der   Goldreserve   auch   noch    Silber.     Die   Silber- 
bestände obiger  Banken  beliefen  sich  per  31 .  Dezember  1911 
bei  der  Deutschen  Reichsbank     .    .     auf  £  14,004,000 
bei  der  Bank  von  Frankreich  ...       „     „  32,208,000 
bei  der  Belgischen  Nationalbank.    .       „     „    2,304,000 
Daraus  ist  ersichtlich,  dass  die  Metallreserve  der  Bank 
von  England  sich  mit  keiner  der  genannten  Banken  (mit 
Ausnahme  der  Belgischen  Nationalbank)    messen  kann, 
auch  dann  nicht,  wenn  man  statt  der  Ziffer  des  letzten 
Bankausweises    der   genannten    Jahre    die    Jahresdurch- 
schnitte nimmt,  die  etwas  höhere  Beträge  liefern,  nämlich 

für    1909 £  32,538,000 

„     1910 „  32,081,000 

„      1911 ,,  33,309,000 

Vergleicht  man  die  Zunahme  des  Metallbestandes  der 
Bank  von  England  von  1910/11  mit  der  Ein-  und  Ausfuhr 
von  Gold  im  Jahre  1911,  so  geht  daraus  hervor,  dass  die 
Bank  nur  emen  ganz  minimen  Bruchteil  der  Netto-Einfuhr 
zu  halten  vermochte.    Die  Einfuhr  von  Gold  pro  1911 

betrug  nämüch «  48,800,000 

die  Ausfuhr 39,000,000 

daher  der  Netto-Import  ....  £  9,800,000^) 
Im  Jahresmittel  1911  war  aber  der  Goldbestand  der 
Bank  nur  £  1,228,000  grösser  als  im  Jahresmittel  pro  1910. 
Die  Probleme,  die  mit  der  Stärkung  der  Goldreserve 
zusammenhängen,  sollen  nicht  hier  behandelt  werden, 
es  ist  hier  nur  zu  betonen,  dass  einerseits  die  Bank  von 
England  im  Vergleich  zu  den  grossen  Instituten  auf  dem 
Kontinent  eine  kleine  Metallreserve  hält,  und  dass  ander- 
seits diese  Reserve  die  einzige  grosse,  jederzeit  verfügbare 
Reserve  des  Landes  darstellt.  Daneben  bestehen  allerdings 
noch  die  Reserven  der  einzelnen  Grossbanken,  die  mit 

1)  Jahresbericht   der   Firma   Mocatta  &  Goldsmid,    London    1911. 
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ca.  £  20,000,000  in  Anschlag  zu  bringen  sein  werden,  die 
aber  zufolge  des  Umstandes,  dass  sie  über  das  ganze  Land 
zerstreut  sind,  weniger  effektiv  sind.^)  Das  ganze  Kredit- 
gebäude —  wie  in  den  kommenden  Kapiteln  gezeigt  werden 
soll  —  beruht  auf  dieser  Goldreserve  der  Bank  von  Eng- 
land, als  einziger  metallischer  Grundlage.  Die  £  35,000,000 
bis  £  40,000,000  der  Bank  sind  das  Fundament  des  gigan- 
tischen Kreditsystems  bestehend  aus  ca.  £  1,000,000,000 
Bankdepositen  und  ca.  £  230,000,000  Sparkassengeldern 
nebst  der  gesamten  Notenemission  der  Bank  von  England. 
Vergegenwärtigt  man  sich  die  Tatsache,  dass  im  Falle  einer 
Panik  diese  ca.  £  40,000,000  die  einzige  sofort  verfügbare 
Reserve  bilden,  so  versteht  man  auch,  was  es  für  England 
bedeutet,  wenn  Gold  ins  Ausland  abfliesst.  Der  Verlust 
einer  Million  Gold  kann  auf  diese  Weise  einen  Verlust 
von  vielen  Millionen  Kredit  bedeuten. 

Diese  Reserve  ist  vielfachen  Gefahren  ausgesetzt :  Gold- 
entzug durch  das  Ausland  oder  Goldverlust  durch  Krisen 
im  Lande  selbst.  Die  schwere  Aufgabe,  welche  die  an  der 
Spitze  Stehenden  zu  lösen  haben,  ist  eine  doppelte :  einer- 
seits Stärkung  und  andererseits  Schutz  dieser  Reserve  im 
Interesse  des  Landes. 

Die  Schwierigkeit  der  Lage,  wie  sie  heute  ist,  besteht 
darin, 

1.  dass  die  Höhe  der  Metallreserve  durch  ein  Gesetz  be- 
stimmt wird,  das  den  heutigen  Zuständen  keine 
Rechnung  trägt  (die  Peel's  Akte); 

2.  dass  nach  diesem  Gesetz  die  Notenemission  die  Metall - 
reserve  bestimmt,  trotzdem  sie  mit  der  Schaffung  von 
Kredit  in  keinem  Zusammenhange  steht,  und  trotzdem 
der  geschaffene  Kredit  allein  massgebend  sein  sollte  für 

M  Der  Jahresbericht  des  "Deputy-Master  of  the  Mint"  für  1912  gibt 
als  Gold  Vorrat  der  Banken  Grossbritaniens  £  60,640,681  per  30.  Juni 
1912.  Laut  Bankausweis  vom  27.  Juni  1912  entfällt  davon  auf  die  Bank 
von  England  ein  Betrag  von  £  39,651,375,  so  dass  für  die  übrigen  Banken 
zusammen  noch  ca.  £  21,000,000  verbleiben. 
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die  Höhe  der  Reserve.   Das  letztere  ist  aber  in  Eng- 
land nicht  möglich  unter  dem  Regime  der  PeeFs  Akte, 
sofern  nicht  eine  Gewalt  von  aussen  eingreift. 
Die  Peel's  Akte  war  zweifelsohne  die  Schöpferin  des 
hochentwickelten   Checksystems,   wie   es   heute  England 
kennt.    In  ihrer  Absicht,  dem  Gebrauch  der  Banknot« 
sorgfältig  und  ängstlich  Grenzen  zu  ziehen,  um  ihre  jeder- 
zeitige  Einlösbarkeit  sicherzustellen,  hat   sie   auf  Grund 
emer  ebenso  genau  begrenzten  Reserve  emem  grenzenlosen 
Kreditsystem   Bahn  gebrochen.     Dasselbe  ist  der   Stolz 
Englands  —  und  mit  Recht!  Es  ist  ein  feiner  Apparat,  der 
da  mit  der  kleinen  metaUischen  Grundlage  den  denkbar 
grössten  Nutzeffekt  erzielt,  und  es  gibt  deren  viele,  die  den 
gegenwärtigen  Stand  der  Dinge  als  durchaus  gesund  be- 
trachten. Im  "Economist",  dessen  Name  uns  immer  wieder 
an  Bagehots  klassische  Schrift  "Lombard  Street"  erinnert, 
finden  wir  diese  Ansicht  mehrfach  mit  allem  Nachdruck 

vertreten : 

"...  the  perfection  of  banking  consists  in  the  economy 
of  gold;  the  greater  the  amount  of  gold  that  is  hoarded,  the  greater 
the  amount  of  loss.  As  with  armaments,  so  with  gold;  the  less 
you  spend  upon  them  the  better.  as  long  as  you  maintain  an 
adequate  margin  of  security."^) 

oder: 

"An  excessive  gold  reserve  means  bad  banking.  Our  fortress 
is  not  the  gold  reserve,  but  the  power  to  attract  gold  by  means 
of  the  Bank  Rate.  "2) 

Diese  Grundsätze  können  nicht  angefochten  werden;  die 
Meinungsverschiedenheiten  beginnen  erst  bei  so  relativen 
Ausdrücken  wie  "adequate  margin  of  security",  "excessive" 
usw.  und  da  können  sich  auch  Fachleute  heute  noch  nicht 
einigen,  wann  die  Goldreserve  mit  Rücksicht  auf  die  be- 
stehenden Verhältnisse  als  exzessiv  zu  betrachten  ist. 

»)  "Economist"  vom  31.  Juli  1909,  S.  221. 
*)  "Economist"  vom  27.  August  1910,  S.  414. 


III. 


Das  "Banking  Department. 


§  6. 
Einleitung. 


Während  das  "Issue  Department",  wie  schon  ausge- 
führt wurde,  durch  das  Gesetz  von  1844  sozusagen  als  eine 
Regierungsinstitution  geschaffen  worden  ist,  ist  das  "Ban- 
king Department"  jeder  andern  grossen  Privatbank  gleich- 
zustellen. Der  einzige  Unterschied,  den  das  Gesetz  tat- 
sächlich macht  zwischen  dem  "Banking  Department"  der 
Bank  von  England  und  den  grossen  Londoner  Joint  Stock 
Banken  ist  der,  dass  das  erstere  einen  wöchentlichen  Aus- 
weis, den  "Bank  Retum",  zu  veröffentlichen  hat,  während 
die  letzteren  bloss  verpflichtet  sind,  jährlich  mindestens 
eine  Bilanz  zu  publizieren.  (Gesetz  von  1879.)  Das  "Ban- 
king Department",  könnte  man  daher  logischerweise  er- 
warten, verfolge,  wie  seine  Konkurrenten  in  der  City,  als 
Hauptprinzip  seine  eigenen  Interessen,  bezw.  die  Interessen 
der  Aktionäre.  Hier  kommt  man  nun  aber  wieder  auf  einen 
Stand  der  Dinge,  der  als  typisch  englisch  bezeichnet  werden 
muss.  Die  Bank  von  England  (gemeint  ist  also  hier  immer 
deren  "Banking  Department")  hat  von  Gesetzes  wegen 
volle  Freiheit,  diejenige  Geschäftspolitik  zu  verfolgen,  die 
sie  für  ihre  eigenen  Interessen  förderlich  erachtet.  In  einem 
gewissen  Grade  ist  die  Bankleitung  moralisch  gezwimgen, 
dazu  zu  sehen,  dass  der  Aktionär  eine  anständige  Dividende 
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erhält.  Auf  der  andern  Seite  aber,  ist  die  Bank  von  Eng- 
land die  Hüterin  der  nationalen  Goldreserve,  auf  die  sich 
das  ganze  gewaltige  englische  Kreditsystem  ausschliesslich 
stützt.  Es  liegt  hier  eine  Kollision  der  Interessen  vor,  die 
Walter  Bagehot  in  "Lombard  Street"  ausgezeichnet  dar- 
stellt.i)  Es  wird  nun  allgemein  angenommen,  dass  es  die 
Bankleitung  für  ihre  Pflicht  hält, 

1.  eine  genügende  Reserve  zu  halten,  und 

2.  im  Falle  einer  Krise  damit  einzustehen,  wo  es  not  tut. 

Tatsache  ist,  dass  in  den  Krisen  von  1847,  1857,  1866 
und  1890  die  Bank  den  Beweis  geleistet  hat,  dass  sie  sich 
ihrer  Verantwortlichkeit  voll  bewusst  ist;  Tatsache  ist  auch, 
dass  einzelne  Direktoren  diese  Verantwortlichkeit  der  Bank 
ausdrücklich  anerkannten,  während  andere  sie  entschieden 
ablehnten.^) 

So  ist  es  seit  der  Zeit,  da  Bagehot  schrieb,  bis  auf  den 
heutigen  Tag  geblieben.  Die  unablässige  Erfüllung  der 
Funktionen  einer  Hüterin  der  zentralen  Goldreserve 
seitens  der  Bank  von  England,  namentlich  wieder  1890 

1)  Vergl.  "Lombard  Street"  Kapitel  VII. 

«)  Die  Art  und  Weise,  wie  die  Bank  in  18(56  in  der  Overend  Krise 
ihre  Aufgabe  auffasste,  geht  aus  folgenden  Worten  des  damaUgen  Gou- 
verneurs hervor: 

" we  ( die  Bank)  would  not  flinch  from  the  duty  which  we 

conceived  was  imposed  upon  us  of  aupporting  the  banking  Community, 
and  I  am  not  aware  that  any  legitimate  application  made  for  assistance 
to  this  House  (d.  h.  die  Bank)  was  refused." 

Der  "Economist"  nahm  diese  Rede  mit  Beifall  auf,  als  eine  Er- 
klärung der  Bank,  dass  sie  es  als  ihre  Pflicht  betrachte,  den  Banken  in 
Krisen  beizustehen  und  sich  verpflichte,  eine  entsprechende  Reserve  zu 

halten. 

Hankey,  ein  Direktor  der  Bank,  hat  dann  den  Enthusiasmus  des 
"Economist"  sofort  durch  folgende  Erklärung  gedämpft: 

" The  "Economist"  newspaper  has  put  forth  what  in  my  opinion 

is  the  most  mischievous  doctrine  ever  broached  in  the  monetary  or 
banking  world  in  this  country,  viz:  that  it  is  the  proper  function  of  the 
Bank  of  England  to  keep  money  available  at  all  times  to  supply  the 
demands  of  Bankers  who  have  rendered  their  own  assets  unavailable." 
("Lombard  Street".) 


und  1907  hat  die  Ansicht,  dass  die  Bank  dazu  verpflichtet 
sei,  immer  mehr  befestigt  und  es  besteht  in  dieser  Hinsicht 
heute  ein  allgemeines  "understanding",  eine  "Convention", 
wofür  jedoch  keine  offizielle  Formulierung  gegeben  werden 
kann.^) 


§7. 
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"Proprietors*  Capital. 

Das  Gesellschaftskapital  der  Bank  von  England  beträgt 
heute  £  14,553,000  (ca.  364  Mülionen  Franken)^)  und  ist 
voll  einbezahlt.  Damit  steht  die  Bank  von  England  unter 
allen  Banken  Grossbritanniens  voran. 

Eine  Zusammenstellung  der  grössten  Joint  Stock 
Banken  nach  ihrem  gezeichneten  Kapital  gibt  folgendes 

BUd: 

n     1  Gezeichnetes 

ß*°*^  Kapital 

Lloyds  Bank £  26  304  200 

Union  of  London  and  Smith's 


Einbezahltes 
Kapital 

l     4  208  672 


Bank  .  , 

London  City  and  Midland  Bk. 
London  Joint- Stock  Bank  . 
National  Provincial  Bank .  . 
Bank  of  England 


22,934,100 
20,873,520 
19,800,000 
15,900,000 
14,553,000 


>> 


>> 
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3  554  785 

4  348  650 

2  970  000 

3  000  000 
14  553  000 


*)  Vergl.  auch  die  Ausführungen  von  Sir  Felix  Schuster,  Gouver- 
neur der  "Union  of  London  and  Smith's  Bank  Ltd."  vor  der  National 
Monetary   Commission : 

"It  is  generally  assumed  that  in  times  of  trouble  it  is  the  duty  of  the 
Bank  of  England  to  grant  accommodation  to  solvent  parties  who  have 
good  security  to  offer.  The  Bank  of  England  does  not  openly  acknowledge 
such  a  duty,  which  has  never  been  officially  imposed  upon  it,  but  it  has 
always  acted  up  to  it,  and  were  it  not  so  its  strength  and  raison  d'etre  as 
holder  of  the  ultima te  reserve  and  bankers'  bank  would  be  gone  and  other 
arrangements  would  become  imperative.'   (Senate  Doc.  405,  S.  50.) 

*)  Über  die  geschichtliche  Entwicklung  des  Bankkapitals  vergl. 
auch  S.  27,  Note  2,  §  26  und  Kap.  VII. 
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Die  obigen  fünf  Grossbanken  sind  die  einzigen,  welche  die 
Bank  von  England  hinsichtlich  des  gezeichneten  Kapitals 
in  den  Schatten  stellen;  was  aber  das  voll  einbezahlte 
Kapital  betrifft,  so  erreicht  keine  auch  nur  annähernd  die 
Höhe  desjenigen  der  Bank  von  England. 

Auch  im  Vergleich  mit  den  führenden  Instituten  des 
Kontinents  bleibt  die  Bank  von  England  bezüglich  des 
effektiv  einbezahlten  Kapitals  voran: 

Gezeichnetes  Kapital 


»» 


>} 


>> 


j> 


9,000,000  (voll  einbez. 

7,300,000  ( 
10,000,000  ( 
10,000,000  ( 
20,000,000  (50% 


»> 


>> 


»> 


>» 


>> 
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Deutsche  Reichsbank.    .    .    . 
Bank  von  Frankreich.   .    .    . 

Deutsche  Bank 

Credit  Lyonnais 

Societe  Generale  pr.  fav.  usw. 

Das  Kapital  der  Bank  von  England  besteht  aus  "stock" 
der  in  beliebigen  Beträgen  (über  £  100)  gehandelt  werden 
kann.  Die  Rechte  der  Aktionäre  werden  begründet  durch 
Eintragung  als  "stockholders"  in  die  Bücher  der  Bank;  jede 
Übertragung  des  Eigentums  am  "stock"  hat  daher  in  den 
Büchern  zu  erfolgen.  Die  Eintragung  hat  somit  konstitu- 
tiven Charakter.  Zur  Ausübung  des  Stimmrechts  in  der  Gene- 
ralversammlung sind  £  500  "stock"  erforderlfch,  während 
ein  höherer  Betrag  aber  keine  weitem  Stimmen  gewährt.^) 
Ein  Maximum  der  Beteüigung  besteht  für  die  einzelnen 
Aktionäre  nicht,  es  ist  auch  die  Einwilligung  der  Bank  zur 
Übertragung  der  Anteile  nicht  erforderlich.  Gegenwärtig 
teilen  sich  in  das  Kapital  von  £  14  663  000  ca.  10  000  An- 
teilhaber.  "Bank  Stock"  ist  eine  vollkommen  sichere 
Anlage  und  gehört  selbstredend  zu  den  mündelsicheren 
Werten.^)  Der  Preis  schwankt  gegenwärtig  um  £  240  bis 
250  für  £  100  "stock". 

^)  Bei  der  Bank  von  Frankreich  dürfen  bei  der  Wahl  des  "Conseil 
g^nöral"  nur  die  200  grössten  Aktionäre  ihre  Stimme  abgeben. 

')  Vor  dem  Jahre  1859  weuren  (mangels  besondern  Auftrages)  für 
Mündelgelder  nur  Anlagen  in  Consols  zulässig.    1889  und  wiederum  1893 
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Die  Bank  von  England  unterscheidet  sich  zufolge  ihres 
hohen  einbezahlten  Kapitals  in  zweifacher  Beziehung  vor- 
teilhaft von  den  übrigen  englischen  Grossbanken: 

1.  dadurch,  dass  dasselbe  voll  einbezahlt  ist,  während 
sonst  unter  den  Grossbanken  Englands  keine  einzige 
zu  finden  ist  mit  voll  einbezahltem  Kapital.^) 

2.  dadurch,  dass  die  Bank  von  England  (d.  h.  deren 
"Banking  Department")  zwischen  ihren  eigenen 
Geldern  (Kapital  plus  Reserve)  und  den  fremden 
jederzeit  fälligen  Guthaben  (Depositen)  ein  viel 
günstigeres  Verhältnis  aufzuweisen  hat.  Bei  der  Bank 
von  England  ist  der  Prozentsatz  der  eigenen  Gelder  zu 
den  Depositen  ca.  27.  Rechnet  man  auch  die  effektive 
Notenzirkulation  zu  den  sofort  fälligen  Verpflich- 
tungen^ so  reduziert  sich  das  Verhältnis  der  eigenen 
Gelder  auf  20%  für  1911  und  18%  für  1912.2) 

Vergleichen  wir  die  Bank  von  England  in  dieser  Be- 
ziehung wieder  mit  den  zentralen  Instituten  des  Kon- 
tinents, so  ergibt  sich  auch  hier  für  die  Bank  von  England 
ein  nicht  ungünstiges  Resultat:*) 

wurde  dann  die  Liste  der  mündelsicheren  Anlagen  ausgedehnt, 
namentlich  auf  Eisenbahnwerte  und  Indische  Staats-  und  Eisenbahn- 
obligationen. Auch  "Bank  Stock"  wurde  1859  zur  "Trustee"  Anlage 
erhoben.  1900  erfolgte  dann  eine  weitere  gewaltige  Ausdehnung,  die 
in  der  Zulassung  kolonialer  Anleihen  der  Woge  des  neuen  Imperialismus 
auch  auf  diesem  Grebiete  zum  Durchbruch  verhalf  (vergl.  §  30). 

»)  Das  "Banking  Supplement"  des  "Economist"  vom  17.  Mai  1913 
führt  (inkl.  Bank  von  England)  für  England  und  Wales  (ohne  Schottland 
und  Irland)  43  Institute  mit  £  234,946,107  autorisiertem  Kapital  auf, 
wovon  voll  einbezahlt  sind  £  62,642,643  =  ca.  26%. 

•)  "Martin's  Bank"  steht  unter  den  grossem  Banken  entschieden  am 
besten  da  mit  22%  für  1912  und  20%  für  1911.  Andere  grosse  Depo- 
sitenbanken weisen  dagegen  nur  ca.  9  bis  10%  auf,  wie  z.  B.  die  "London 
City  &  Midland  Bank"  und  die  "London  County  &  Westminster  Bank." 
Bei  diesen  Banken  bestehen  die  den  eignen  Greldem  gegenüber  gestellten 
fremden  ausschliesslich  aus  Depositen. 

•)  Vergl.  Riesser,  Finanzielle  Kriegsbereitschaft  und  Kriegsfüliruiig, 
Jena,  1909,  S.  23. 
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Bank 

Grundkapital 
+  Reserve 

Noten 

und 

Depots 

o/o  der 

eigenen 

Gelder 

(in 

Millionen  Mark) 

Deutsche  Reichsbank 

.      244,8 

2068,  l 

11,9% 

östr. -Ungar.  Bank.    . 

.      191,5 

1759,2 

10,9% 

Bank  von  Frankreich 

.      182,3 

4520,2 

4,0% 

Belg.  Nationalbank    . 

68,1 

664,6 

10,2% 

Mill.  Fr. 

Mill.  Fr. 

Mill.  Fr. 

Schweiz.  Nationalbank 

1)       50,586 

364,1 

14,0% 

Immerhin  ist  zu  bemerken,  dass  die  Überlegenheit  der 
Bank  von  England  mit  ihren  20%  durch  den  Umstand, 
dass  von  ihren  eigenen  Geldern  ca.  82  %  bei  der  Regierung 
festgelegt  sind,  etwas  kompensiert  wird.  Über  die  £  1 1  015 100 
kann  die  Bank  nicht  verfügen,  die  Verfügung  steht  bei  der 
Regierung,  beim  Schuldner.  Dasselbe  trifft  allerdings  auch 
für  die  Bank  von  Frankreich  zu,  von  deren  Kapital  von 
ca.  Fr.  190,500,000  sogar  Fr.  180,000,000  als  zmsloses 
Darlehen  dem  Staat  vorgeschossen  wurden. 

Der  hohe  Prozentsatz  der  eigenen  Gelder,  namentlich 
das  hohe  Grundkapital  der  Bank  von  England,  wird  viel- 
fach für  ihre  (nach  englischen  Verhältnissen)  nur  massigen 
Dividenden  verantwortlich  gemacht.  Die  Jahresdividende 
der  Bank  betrug: 


1844 
1857 
1866 


7% 
10% 
11,75% 

1913 


1890  101/2% 

1897/1903  je  10% 

1904/1912  „      9% 
10%2) 


Diesen  sind  die  Dividenden  der  grossen  Joint  Stock 
Banken  gegenüber  zu  stellen  (für  1912): 

*)  Vergl.  Bilanz  von  1911.  Das  Grundkapital  der  Schweizerischen 
National bank  ist  nur  zur  Hälfte  einbezahlt. 

■)  Bis  zum  Jahr  1914  wurden  die  Dividenden  "free  of  income-tÄx" 
d.  h.  steuerfrei  ausbezahlt.  Mit  der  Erhöhimg  der  Dividende  auf  10% 
im  März  1914  ging  die  Bank  dann  dazu  über,  die  Dividenden  ohne  vor- 
herigen Abzug  der  Steuer  auszuzahlen,  so  dass  die  Erhöhung  von  9  auf 
10%  für  die  Aktionäre,  die  die  Steuer  nun  auf  der  Dividende  noch  su 
entrichten  haben,  nur  eine  Erhöhung  auf  £  9. 8. 4,  darstellt. 
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(steuerfrei) 


Capital  &  Counties  Bank  .    .      16%    p  a. 

Lloyds  Bank 18^/8% 

L.  City  &  Midland  Bank   .    .     18% 

L.  County  &  Westm.  Bank   .     21 14% 

Parr's  Bank 21% 

National  Provincial  Bank .  .  18% 
Das  hohe  Kapital  und  die  grosse  Barreserve  einerseits 
und  der  Umstand,  dass  der  Bank  eine  extensive  Politik 
heute  nicht  mehr  möglich  ist  anderseits,^)  sind  wohl  die 
Gründe,  die  auf  die  Dividende  der  Bank  drücken.  Ihre 
Konkurrenten  können  ihr  Kapital  einigermassen  nach  der 
Verwendung,  die  sie  dafür  finden,  richten;  die  Bank  aber 
mit  ihrem  bereits  voll  einbezahlten  Kapital  ist  dieser 
Anpassungsmöglichkeit  beraubt.  Auf  der  andern  Seite  gibt 
aber  doch  das  grosse  Kapital  der  Bank  in  den  Augen  des 
Publikums  ein  erhöhtes  Prestige.  "Safe  as  the  Bank"  ist 
ein  Sprichwort,  und  überdies  hat  die  Bank  auf  ihren  Depo- 
siten keine  Zinsen  zu  bezahlen,  während  die  übrigen  Banken 
gewöhnlich  1 — 1%%  unter  dem  offiziellen .  Diskontsatz 
zu  vergüten  haben. 2) 

Im  ersten  Dezennium  des  gegenwärtigen  Jahrhunderts 
machte  sich  in  Grossbritannien  ein  auffallend  langsames 
Anwachsen  von  Bankkapitalien  und  Reserven  geltend. 
Von  1890 — 1900  wuchsen  die  eigenen  Gelder  um  ca.  25%, 
von  1900 — 1911  dagegen  um  kaum  2%.  Für  einzelne  Jahre 
ergibt  sich  eine  bedeutende  Abnahme  der  eigenen  Gelder, 
so  z.  B.3)  für: 

*)  Sehr  bezeichnend  für  die  Stellung  der  Bank  von  England  ist 
folgende  Auskunft,  die  Sir  Felix  Schuster  vor  der  National  Monetary 
Commission  abgab:    (Senate  Doc.  No.  405) 

"The  Bank  of  England  despised  business  at  one  time  which  at  the 
present  time  they  would  be  glad  to  do.  They  allowed  the  other  banks  to 
grow  up  round  them  and  get  very  strong  and  powerful,  and  having 
perceived  that,  they  rather  tried  to  retrace  their  Steps  and  get  a  little  of 
that  business  themselves." 

■)  Siehe  S.  105,  Fussnote  1. 

»)  "Bankers'  Magazine",  June  1912. 
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1904 £  Ö79,ö70 

1907 „458,120 

1908 „  224,447 

1911 „  666,907 

Ein  solches  Schwinden  der  eigenen  Gelder  lässt  sich 
auf  verschiedene  Arten  erklären.  Da  ist  erstens  einmal  der 
hohen  Abschreibungen  zu  gedenken,  welche  die  Banken  auf 
ihren  Consols  vorzunehmen  hatten,  infolge  der  fortschrei- 
tenden Entwertung  derselben.  Diese  ist  für  manchen 
Reservefonds  verhängnisvoll  geworden.  Ein  weiterer  Grund 
sind  die  Fusionen  ("amalgamations")  von  grossen  Londoner 
Banken  mit  Provinzialbanken,  indem  vielfach  das  Kapital 
der  Grossbank  nicht  entsprechend  erhöht,  sondern  ein  Teil 
des  Kapitals  der  aufgenommenen  Provinzialbank  zurück- 
gezahlt wird.i) 

Diese  Erscheinung  ist  nicht  eine  besonders  erfreuliche 
in  der  neuesten  Entwicklung  des  englischen  Bankwesens, 
um  so  weniger  als  die  Depositen  heute  gewaltige  Summen 
ausmachen.  Die  Entwicklungstendenz  ist  sehr  deutlich 
ersichtlich  aus  folgenden  Ziffern  der  "Bankers*  Magazine"^) 
(für  alle  Banken  Grossbritanniens  inkl.  Bank  von  England) : 

Depositen  pi«»«»  OaMor  "^  <**'  eigenen 

Jahr  und  zirk.  Noten  /ftar      imr         Gelder  von  Depositen 

(1897  =  100)  ****^'  =  *""'  und  zirk.  Note 

1897  100  100  15% 

1900  109  104  15% 

1904  111  107  15% 

1908  121  107  13% 

1911  131  106  12% 

1912  138  107  12% 

*)  Nur  beispielsweise  sei  eine  Amalgamation  aus  dem  Jahre  1909 
angeführt:  "Parr's  Bank"  in  London  amalgamierte  mit  der  "Stuckey's 
Banking  Co.".  Kapital  und  Reserve  dieser  letztem  beliefen  sich  auf 
£  708,000,  währenddem  «Parr's  Bank"  nur  eine  Erhöhung  von  £  645,220 
vornahm,  was  eine  Reduktion  des  Kapitals  um  £  62,780  darstellt. 

*)  June   1913. 
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Die  Prozente  der  dritten  Kolonne  würden  sich  noch 
etwas  niedriger  stellen,  wenn  man  dabei  die  Bank  von 
England  mit  ihren  20%  ausser  acht  Hesse.  Von  einer 
Regel,  dass  die  eigenen  Gelder  etwa  einen  Drittel  der  Ver- 
pflichtungen betragen  sollten,  ist  bei  den  englischen 
Banken   somit  keine  Rede. 

Dem  gegenüber  gibt  Riesser  für  165  deutsche  Kredit- 
banken mit  über  Mk.  1,000,000  Kapital  per  31.  Dezember 

1910  als  eigene  Mittel Mk.    3,503,000,000  an, 

dagegen  Verpflichtungen  von  .    .       „     11,222,000,000^) 
Prozentsatz  der  eigenen  Mittel  somit  =  ca.  32%. 


I  ^::i 


§  8. 

"Rest." 

Dieser  Posten  stellt  die  unverteilteji  Gewinne  der  Bank 
dar,  und  ist  eigentlich  das,  was  wir  einen  Reservefonds 
nennen.  Wenn  jedoch  der  Engländer  von  der  "Reserve" 
der  Bank  von  England  spricht,  so  meint  er  damit  nicht  den 
"Rest",  welcher  Eigentum  der  Bank  ist,  und  zu  derenKapi- 
tal  er  gehört,  sondern  er  versteht  darunter  die  Notenreserve 
des  "Banking  Department".  Bis  1722  hatte  die  Bank 
ausser  ihrem  Kapital  (bestehend  aus  der  Regierungsschuld) 
keine  andern  Kapitalien  als  Eigentum,  da  sie  alle  Gewinne 
an  die  Aktionäre  verteilte,  was  eine  sehr  schwankende 
Dividende  zur  Folge  hatte.  Die  Schaffung  einer  Reserve 
für  allfällige  Verluste  war  die  Lehre,  welche  die  Bank  aus 
dem  Südsee-Schwindel  ("South  SeaBubble")  von  1720  zog, 
welcher  sie  zweimal  an  den  Abgrund  des  Ruins  brachte. 

Walter  Bagehot  gibt  in  seinem  "Lombard  Street"  auf 
S.  25  (Ausgabe  1910)  das  Beispiel  eines  Bankausweises, 
datiert  vom  30.  Dezember  1869  und  dort  finden  sich  fol- 
gende Angaben : 

*)  Riesser,  Die  deutschen  Grossbanken,  1912  (S.  448). 
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''Rest" £     3,103,301 

Depositen „  26,789,822 

Im  Ausweis  auf  Seite  4  haben  wir  (29.  Dezember  1910): 

"Rest" £     3,187,804 

Depositen „  44,255,333 

(exkl.  Regierungsdepositen). 
Dies  beweist,  dass  es  nicht  die  Politik  der  Bank  ist, 
den  *'Rest"  weiter  zu  erhöhen;  sie  beschränkt  sich  vielmehr 
darauf,  denselben  nicht  unter  £  3,000,000  sinken  zu  lassen. 
Bei  genauerem  Zusehen  findet  man  in  demselben  perio- 
dische Schwankungen,  die  namentlich  Ende  Februar  und 
August  in  bedeutendem  Anschwellen  des  Rests  bestehen. 
Dies  ist  darauf  zuriickzuführen,  dass  die  Bank  die  Halb- 
jahrsdividende zum  ''Rest"  schlägt  und  sie  dann  von  diesem 
ausbezahlt. 

Neben  dem  Kapital  und  der  Reserve,  wie  sie  der  Aus- 
weis zeigt,  besitzt  die  Bank  noch  eine  gewaltige  Reserve  in 
ihrem  Bankgebäude,  das  sie  in  ihren  Büchern  gar  nicht 
bewertet.^)  Jaffe  schätzt  in  seinem  wertvollen  Buch  über 
das  englische  Bankwesen  den  Wert  des  Gebäudes  auf 
£  2,500,000. 

§  9. 

"Public  Deposits." 

Was  unter  diesem  Posten  zu  verstehen  ist,  deutet  eine 
Fussnote  zum  Bankausweis  an,  die  als  Komponenten 
der  öffentlichen  Depositen  folgende  Konten  aufzählt:  "Ex- 
chequer",  "Savings-Banks",  "Commissioners  of  National 
Debt"  und  "Dividend  Account s". 

1)  Das  Bankgebäude  bildet  den  Gravitationspunkt  der  finanziellen 
Welt.  Es  misst  16,000  m*  in  der  Grundfläche  und  ist  einstöckig.  Im 
Innern  der  Bank  ist  ein  Garten,  der  früher  ein  Friedhof  war  (bis  1867). 
Es  ist  ein  imdefinierbares  Gefühl,  das  den  Fremdling  beherrscht,  wenn 
er  aus  dem  wilden  Getriebe  der  City  in  den  stillen  Garten  dieses 
"Geld-Tempels"  eintritt. 


Ehe  auf  diese  verschiedenen  Bestandteile  des  Nähern 
eingegangen  wird,  möge  eine  Bemerkung  allgemeiner  Natur 
folgen.    Die  Tatsache,  dass  die  englische  Regierung  ihre 
sämtlichen  Bankgeschäfte  durch  die  Bank  von  England 
(bezw.  deren  "Banking  Department")  besorgen  lässt,  stem- 
pelt dieses  Institut  keineswegs  zu  einer  Staatsbank.    Die 
Regierung  ist  lediglich  ein  Kunde  der  Bank  —  allerdings 
ein  grosser  und  wertvoller  Kunde — ,  welcher  der  Bank  nicht 
nur  materielle  Vorteile  sichert,  sondern  auch  ihr  Ansehen 
in  den  Augen  des  Publikums  gewaltig  befestigt.^)    Heute 
ist  die  Bank  von  England  ein  Organ  der  englischen  Finanz- 
verwaltung,  die  Kreditgewährung  an  den   Staat  gehört 
nicht  mehr  zu  ihren  ordentlichen  Funktionen,  und  sofern 
solche  Kreditgewährungen  an  die  öffentliche  Gewalt  noch 
vorkommen,  sind  ihnen  von  Gesetzes  wegen  enge  Schran- 
ken gewiesen.    Die  heutigen  Verhältnisse  haben  eine  Be- 
schaffung von  Staatsmitteln  durch  die  Bank,  auf  dem 
Wege  des  Darlehens,  unmöglich  gemacht.   Diese  Änderung 
in  der  Stellung  der  Bank  gegenüber  dem  Staat  hat  viel 
zur  Stärkung  des  Vertrauens  in  das  Institut  beigetragen. 
Die  frühere  V^uickung  der  Bank  mit  der  Finanzpolitik 
der  Regierung  brachte  sie  mehrmals  an  den  Rand  des 
Unteru,angs.2) 

»)  Vergl.  hierzu  Bagehot  in  "Lombard  Street",  S.  97  (Ausg.  1910): 
"There  is  a  natural  tendency  in  men  to  follow  the  example  of  the 
Government  under  which  they  live.  The  Government  is  the  largest, 
most  important  and  most  conspicuous  entity  with  which  the  mass  of 
any  people  are  acquainted;  its  ränge  of  knowledge  must  always  be  in- 
finitely  greater  than  the  average  of  their  knowledge,  and  therefore, 
unless  there  is  a  conspicuous  warning  to  the  contrary,  most  men  are 
inclined  to  think  their  Government  right,  and  when  they  can,  to  do  what 
it  does.  Especially  in  money  matters  a  man  might  fairly  reason:  'If 
the  Government  is  right  in  trusting  the  Bank  of  England  with  the  great 
balance  of  the  nation,  I  cannot  be  wrong  in  trusting  it  with  my  little 
balance'." 

•)  Interessant  ist  in  dieser  Hinsicht  die  Gründung  der  Bank  von 
Frankreich,  bei  welchem  Anlass  diesem  Problem  grosse  Aufmerksamkeit 
geschenkt  wurde,  gestützt  auf  die  Erfahningen  Englands.  So  zitiert 
Prof.   Foxwell  in  seinem  sehr  interessanten  Vorwort   zur  englischen 
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Der  Posten  'Tublic  Deposits"  im  Bankausweis  beträft 
im  Durchschnitt  eines  Jahres  ca.  10  Millionen  £.  Der  wich- 
tigste Bestandteil  ist  der 

''Exchequer  Accounf\  Die  Staatseinnahmen  werden 
durch  vier  verschiedene  Departemente  gesammelt,  nämlich 
durch  die  Post  ('Tost  office"),  die  Zollbehörden  ("Cu- 
stoms"),  das  Steueramt  ("Inland  Revenue")  und  die  Wald- 
und  Forst-Kommission  ("Commissioners  of  Woods  and 
Forests").  Alle  diese  Behörden  haben  die  gesammelten 
Gelder  an  die  Bank  von  England  abzuliefern,  wo  sie  auf 
den  "Exchequer  Account"  einbezahlt  werden.  Von  dort 
aus  finden  dann  auch  die  Zahlungen  statt  durch  Überträge 
auf  die  Konten  von  Behörden,  Lieferanten,  Beamten  usw. 
Dieses  Konto,  der  seit  1834  besteht,  weist  den  gesamten 
Kassaverkehr  der  Regierung  aus  und  sein  jeweiliger  Saldo 
stellt  den  sogenannten  "Consolidated  Fund"  dar.  Die  Art 
und  Weise,  wie  die  Regierung  über  diesen  zu  verfügen  hat, 
ist  durch  die  Gesetzgebung  genau  geregelt  und,  da  ins 
Verwaltungsrecht  gehörend,  hier  nicht  des  Nähern  zu  be- 
handeln.i)  Es  sei  jedoch  noch  ausdrücklich  betont,  dass 
die  Bank  von  England  in  der  bankmässigen  Verwendung 

Übersetzung  von  Philippovich*8  Werk  über  die  Bank  von  England  in  den 
Publikationen    der    National    Monetary   Commission    (Sen.  Doc.  691) 

folgenden  Passus  aus  Mollien's  Memoiren  (I,  S.  530  ff):  " the  one 

thing  thatseemed  clear  to  him  was  that  theremust  be  no  allianee  between 
the  business  of  the  Treasury  and  that  of  the  Bank." 

Napoleon  war  wohl  ursprünglich  nicht  dieser  Meinung,  aber  Mollien's 
Vorsicht  stützte  sich  auf  die  Erfahrungen  Englands.  Jedenfalls  hat 
Mollien's  Ansicht  auf  die  spätere  Gestaltung  der  Verhältnisse  keinen 
dauernden  Einfluss  ausgeübt,  da  sich  die  Beziehungen  der  Bank  zum 
•'Trösor  Public"  fortwährend  mehrten. 

Vergl.  auch  Audrey  Cunningham:  "British  Credit  in  the  last  Na- 
poleonic  War"  Cambridge  1910  (namentlich  Chapter  V)  und  Bachmann, 
Die  Gründung  der  Bank  von  Frankreich  durch  Napoleon  I.  ( Akademiache 
Antrittsrede,  1908.) 

1)  Es  sind  namentlich  folgende  Gesetze,  die  hier  in  Betracht  kom- 
men: Die  "Exchequer  and  Audit  Departments  Act"  1866  (29  and  30 
Vict.  c.  39)  und  die  "Public  Accounts  and  Charges  Act"  1891  (64  and 
56  Vict.  c.  24).  Für  Näheres  siehe  Philippovich :  Die  Bank  von  England. 
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des  "Consolidated  Fund"  (der  also  den  Saldo  des  "Exche- 
quer  Account"  bildet)  völlig  frei  ist.  Die  Regierungs- 
depositen unterliegen  derselben  Behandlung  wie  die- 
jenigen Privater.  Der  "Consolidated  Fund"  darf  also  nicht 
als  ein  Schatz  angesehen  werden,  wie  z.  B.  die  120  Millionen 
Mark  im  Juliusturm  zu  Spandau. 

Neben  dem  "Exchequer  Account"  enthalten  die  "Public 
Deposits"  die  Barvorräte  der 

Sparkassen.  Die  Spargelder  der  Postsparkasse  und 
der  "Trustee"- Sparkassen  werden  durch  die  Schulden- 
tilgungskommission in  Staatsschuldverschreibungen  an- 
gelegt und  sind  zu  diesem  Zwecke  auf  das  Konto  der 
Staatsschuldentilgungskommission  an  die  Bank  von  Eng- 
land abzuliefern. 

Die  Postsparkasse  wurde  im  Jahre  1861  von  Glad- 
stone  eingeführt  und  ist  seither  vorbildlich  geworden. 
Die  Gründe,  die  Gladstone  zu  deren  Einführung  bewogen, 
sind  nicht  etwa  rein  sozialpoHtischer  oder  philantropischer 
Natur,  vielmehr  wollte  er  sich  als  Finanzminister  durch  sie 
von  der  City  unabhängiger  machen.^)  Das  gelang  ihm, 
indem  er  durch  das  Mittel  der  Postsparkasse  enorme 
Summen  an  sich  zu  ziehen  vermochte,  die  sonst  nach  andern 
Richtungen  abgeflossen  wären,  namentlich  in  die  Banken. 
Der  Zinsfuss  wurde  für  diese  unfundierte  Schuld  auf  2%% 
festgesetzt,  während  dazumal  die  fundierte  Schuld  (Con- 
sols)  3%  Zins  abwarf,  so  dass  14%  Marge  für  Betriebsspesen 

*)  Lord  Morley  gibt  in  seiner  Biographie  Gladstone 's  ein  bezügl. 
Fragment  wieder,  worin  es  u.  a.  heisst: 

" I  began  to  fight  against  it  (d.  h.  die  Macht  der  City)  by 

financial  self-assertion  from  the  first;  though  it  was  only  by  the  estab- 
lishment  of  the  Post  Office  Savings  Banks  and  their  great  progressive 
development  that  the  Finance  Minister  has  been  provided  with  an 
instrument  sufficiently  powerful  to  make  him  independent  of  the  Bank 
and  the  City  power  when  he  has  occasions  for  sums  in  seven  figures. 
I  was  tcnaciously  opposed  by  the  Governor  and  Deputy-Governor  of  the 
Bank,  who  had  seats  in  Parliament,  and  I  had  the  City  for  an  antagonist 
on  almost  every  occasion." 
Hulftegger:  Die  Bank-^on  England.  5 
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blieb.  Ein  Gewinn  brauchte  nicht  erzielt  zu  werden,  doch 
weisen  die  Jahre  1861 — 1895  alle  Gewinne  auf,  und  auch 
die  Zahl  der  Konten  wuchs  fortwährend.  Seit  1895  sind 
jedoch  die  günstigen  Ergebnisse  verschwunden.  Defizite 
begannen  an  ihre  Stelle  zu  treten,  1909/10  erreichte  dieses 
ca.  £  50,500.  Das  wachsende  Defizit  wurde  begleitet  von 
einem  unheimlichen  Anwachsen  der  Depositen,  die  auf 
Kosten  der  Regierung  der  Sparkasse  zuflössen.  Es  war 
dies  die  Folge  des  niederen  Zinsfusses  in  den  neunziger 
Jahren,  welcher  aus  2%%  Consols  eine  gesuchte  Anlage 
machte.  Im  Jahre  1897  z.  B.  stieg  der  Kurs  für  2^4% 
Consols  auf  114.  Bei  110  rentieren  sie  noch  2^4%,  d.  h.  sie 
hätten  der  Postsparkasse  gerade  noch  die  Depositen- 
zinsen geliefert;  bei  114  hatte  der  Staat  mit  bedeutenden 
Verlusten  zu  rechnen,  die  um  so  grösser  wurden,  als  die  Zahl 
der  Konten  sich  rapid  vermehrte,  einesteils  wegen  der 
günstigen  Anlage,  die  die  Post  bot,  und  andemteüs,  weil 
1891  das  Maximum  eines  Depositums  von  £  150  auf  £  200 
erhöht  wurde.  Das  rasche  Anwachsen  der  Postsparkassen - 
Depositen  zwang  den  Staat,  als  grosser  Käufer  auf  dem 
Consolsmarkte  aufzutreten,  wodurch  er  natürlich  selbst 
zu  einer  fortwährenden  Kurssteigerung  beitrug.  —  Die 
Entwicklung  zeigt  sich  sehr  klar  in  einer  kurzen  Statistik : 


Jahr 

Depositen 

Kurs  der  C 

1890 

£     67,634,807 

9534 

1893 

„     80,597,641 

983/8 

1895 

„     97,868,975 

106 1/2 

1897 

„  115,896,786 

113 

1899 

„  130,118,605 

9914 

1901 

„  140,409,646 

94 

Seither  haben  die  Depositen  weiterhin  stark  zuge- 
nommen, die  Consols  dagegen  sind  beständig  gefallen. 
Die  Einlagen  betrugen: 
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1903  total  £  146,135,147  pro  Konto   £  15.10.10 

1909  „       „  164,596,065     „         „         „  20.15.0i) 

1910  „       „  168,890,215     „         „         „  20.   3.   6 

Wie  die  Sachlage  am  Ende  des  vergangenen  Jahrhun- 
derts sich  stellte,  kann  man  zwei  Tatsachen  feststellen  hin- 
sichtlich   der   finanziellen  Tragweite  der   Postsparkasse: 

1.  Die  Spareinlagen  bedeuten  für  den  Staat  eine  Anlage, 
die  höher  verzinst  werden  muss,  als  der  Staat  selbst 
Zins  bezieht  für  die  Deckung,  sind  also  eine  verlust- 
bringende Anlage.  Dazu  kommt  noch  das  Risiko  der 
Entwertung  der  Staatspapiere. 

2.  Die  Spareinlagen  bedeuten  eine  gewaltige,  jederzeit 
fällige  Schuldverpflichtung  des  Staates,  für  deren 
Rückzahlung  er  jeder  Reserve  entbehrt.  Der  konsoli- 
dierte Fonds  ("Consolidated  fund")  muss  daher  als 
Sicherheit  für  all  diese  Millionen  angesehen  werden 
und  hinter  diesem  die  Steuerkraft  des  Landes.  Der 
"Consolidated  fund"  kann  aber  seinerseits  nur  so  weit 
als  jederzeit  liquid  betrachtet  werden,  als  die  Gold- 
reserve der  Bank  reicht. 

Aus  diesen  Ausführungen  geht  deutlich  hervor,  wie 
enorm  das  allgemeine  Interesse  an  der  absoluten  Sicherheit 
der  Postsparkasse,  und  wie  gross  auch  hier  die  Verant- 
wortung der  Bank  von  England  ist.  Auf  die  Frage  der 
Deckung  der  Spareinlagen  wird  später  zurückzukommen 
sein.  2) 

Es  erübrigt  noch,  einiges  zu  sagen  über  die  sog.  "Trustee 
Savings  Banks",  welche  viel  altem  Datums  sind,  als  die 

*)  Das  plötzliche  starke  Ansteigen  des  Durchschnitts  pro  Konto- 
inhaber rührt  davon  her,  dass  im  Laufe  von  1909  alle  Konten  unter 
£  1. — ,  die  während  der  letzten  fünf  Jahre  keine  Veränderung  zeigten» 
aufgehoben  wurden.  Nach  dem  Report  des  "Postmaster- General"  von 
1910  sind  dadurch  ca.  3*4  Millionen  Konten  weggefallen.  Die  kleinen 
Konten,  bei  denen  auch  die  einzelnen  Transaktionen  sehr  klein  sind» 
bedeuten  ohnehin   für  den  Staat  einen  Verlust  bei  2^%  Verzinsimg. 

■)  Vergl.  $  22. 
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Postsparkasse.  Auch  ihre  Gelder  fliessen  in  die  Bank  von 
England  ab.  Sie  befinden  sich  hauptsächlich  in  Städten, 
wo  sie  von  philantropisch  gesinnten  Männern  ins  Leben 
gerufen  und  geleitet  werden.  Die  Verluste,  die  sich  aus 
diesen  Sparkassen  ergeben,  müssen  nicht  von  ihren  Vor- 
stehern, sondern  vom  Staate  getragen  werden.  Immer- 
hin haftet  der  Staat  nur  für  diejenigen  Gelder,  welche 
die  "Trustees"  (Vorsteher  der  Sparkassen)  der  Staats- 
schuldentilgungskommission behufs  Anlage  überlieferten. 
Auch  für  diese  Gelder  haftet  der  Staat  nur  den  Trustees, 
nicht  aber  den  einzelnen  Sparern  gegenüber. 

Diese  "Trustees" -Sparkassen  haben  gegen  die  Post- 
sparkasse einen  schweren  Stand  und  die  kleinen  sind 
beinahe  ausgestorben,  während  viele  grosse  noch  pros- 
perieren, namentlich  in  Grosstädten.  Die  Entwicklung 
dieser  Sparkassen  ist  dementsprechend  zu  einem  Stillstand 
gelangt,  was  aus  folgenden  Zahlen  hervorgeht: 

Jahr  Depo8it»in 

1900 £  61,455,917 

1908 „  51,715,950 

1911 „  51,811,000 

Der  Durchschnittsbetrag  eines  Kontos  ist  ca.   £   29. 

Einen  weiteren  Bestandteil  der  * 'Public  Deposits'*  büden 
die  Guthaben  der  ''National  Debt  Commissioners'*.  Die 
Hauptfunktion  dieser  Behörde  besteht,  wie  der  Name  schon 
andeutet,  hauptsächlich  in  der  Verwendung  der  ihr  über- 
wiesenen Gelder  zur  Tügung  der  Staatsschuld.  Die  Schul- 
dentilgimgskommission  hat  jedoch  nicht  darüber  zu  wachen, 
ob  ihr  die  vom  Parlament  votierten  Gelder  tatsächlich 
zufliessen,  sondern  in  ihren  Kompetenzbereich  fällt  ledig- 
lich deren  Verwendimg.  Daneben  liegt  der  Kommission  die 
Investierung  der  Spargelder  der  Postsparkasse,  Trustee- 
Sparkassen,   "Friendly   Societies"   usw.   ob.    Sie  besorgt 


—    69     — 


femer  die  Umwandlung  von  Consols  in  Annuitäten  (Volks- 
versicherung). Die  Zusammensetzung  der  Kommission 
ist  folgende:  Der  Schatzkanzler  ("Chancellor  of  the  Ex- 
chequer"),  der  Sprecher  des  Unterhauses,  der  Gouverneur 
und  Vize- Gouverneur  der  Bank  von  England,  der  "Lord 
Chief  Justice  of  England"^),  der  "Master  of  the  Rolls"^) 
und  der  General-Zahlmeister  ("Paymaster- General"). 

Die  Kommission  wurde  schon  von  Pitt  geschaffen  durch 
Gesetz  von  1786  (26  Geo.  III.  c.  31)  zur  Verwaltung  des 
von  ihm  geschaffenen  "Sinking  Fund".  Obwohl  Pitt's  Plan 
jämmerlich  scheiterte,  bUdet  doch  diese  Behörde  noch  eine 
Erinnerung  an  jene  denkwürdigen  Tage.  Die  ihr  durch  die 
neuere  Gesetzgebung  überwiesenen  Aufgaben  erledigt  sie 
durch  ständige  Beamte,  an  deren  Spitze  der  "Comp troller 
General"  steht.  ^) 

Endlich  bleibt  noch  als  letzter  Bestandteil  der  "Public 

Deposits"  der 

''Dividend  Accounf\  Kurz  bevor  die  Zinsen  auf  der 
Staatsschuld  fällig  werden  (Fälligkeitsdaten  der  Zinsen: 

»)  Ein  hoher  Richter:  Vorsitzender  der  "Kings  Bench  Division" 
des  "High  Court  of  Justice". 

«)  Ebenfalls  ein  Richter  und  zwar  im  "Court  of  Appeal"  und  zugleich 
Vorsteher  des  Staatsarchivs  ("Record  Office"). 

>)  In  der  Sitzung  des  Unterhauses  vom  6.  April  1911  richtete  ein 
Abgeordneter  folgende  Frage  an  den  Premier: 

"Do  the  Commissioners  ever  meet  ?   When  was  the  last  time  they 

met ?" 

Der  Finanz- Sekretär  des  Schatzamtes  ("Financial  Secretary  to  the 

Trefiwury")  antwortete  darauf  wie  folgt: 

"....  there  has  been  no  meeting  of  these  Gentlemen  within  my 
recollection. "   ( Gelächter. ) 

Nach  einer  Mitteilung  des  Finanz- Sekretärs  des  Schatzes  im  Unter- 
haus vom  26.  April  1911  soll  es  Gladstone  gewesen  sein,  der  am  12.  Ok- 
tober 1860  die  Kommission  zum  letztenmal  zu  einer  Sitzung  zusammen- 
treten liess! 

Eine  ähnliche  Erscheinimg  liegt  auch  bei  anderen  Behörden  in  der 
Regierung  Englands  vor,  z.  B.  beim  "Board  of  Trade",  "Board  of  Edu- 
cation",  "Local  Government  Board".  Überall  ist  die  Behörde  nur  dem 
Namen  nach  vorhanden.  Die  ihr  zustehenden  Funktionen  werden  in 
ihrem  Namen  von  Einzelpersonen  (in  den  genannten  Fällen  je  vom 
Präsidenten)  ausgeübt. 
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5.  I.;  5.  IV.;  5.  VII.  und  5.  X.),  wird  der  genaue  Betrag 
derselben  vom  "Exchequer  Account"  auf  diesen  * 'Dividend 
Account"  übertragen.  Die  Quartalzinsen  auf  der  fundier- 
ten Staatsschuld,  welche  die  Bank  von  England  jeweils 
zu  übertragen  und  auszuschütten  hat,  belaufen  sich  auf 
ca.  3%  Millionen  £.  Nun  kommt  es  häufig  vor,  dass  solche 
Zinsen  nicht  bezogen  werden,  oder  dass  sich  der  Berech- 
tigte überhaupt  nicht  meldet.^)  Die  "National  Debt  Act" 
von  1870  (33  and  34  Vict.  c.  71)  bestimmt,  dass  nicht 
bezogene  Zinsen  zehn  Jahre  auf  dem  "Dividend  Account" 
stehen  bleiben  sollen.  Nach  Ablauf  dieser  Frist  werden  die 
betreffenden  Summen  der  Staatsschuldentügungskommis- 
sion  überwiesen.  Solche  Gelder  sind  nun  aber  dadurch 
nicht  in  das  Eigentum  des  Staates  übergegangen,  sondern 
der  Eigentümer  kann  auch  jetzt  noch  die  fälligen  Zinsen 
herausverlangen,  sofern  er  sein  Eigentum  an  den  Consols 
zu  beweisen  in  der  Lage  ist.  Diese,  der  Staatsschulden- 
tügungskommission  überwiesenen  Zinsen,  bUden  somit  eine 
latente  Schuld  des  Staates  und  sind  dementsprechend  in 
den  "Finance  Accounts"  auch  unter  den  "Contingent 
Liabüities"  aufgeführt.  Sie  betrugen  für  das  Finanzjahr 
1911/12  £  730,705.2)  Immerhin  kann  derjenige,  der  seine 
Eigentumsrechte  erst  nach  vielen  Jahren  geltend  macht, 
auf  den  inzwischen  verfallenen  Zinsen  keine  Zinseszinsen 
fordern. 


*)  Dies  ist  um  so  leichter  möglich  als  der  im  "Grand  Livre"  ein- 
getragene Eigentümer  von  Consols  von  der  Bank  keinerlei  Bescheinigung 
erhält,  die  das  Eigentum  verbrieft.  Beim  Ableben  einer  Person,  die  selbst 
darüber  keine  Aufzeichnung  hinterlässt,  ist  es  für  die  Liquidatoren  der 
Erbschaft  nicht  möglich,  vom  Vorhandensein  von  Consols  zu  wissen, 
um  so  weniger,  als  die  Bank  beharrlich  jede  Auskunft  über  Eintragungen 
im  Staatgläubigerbuch  verweigert.  Nicht  einmal  den  Betrag  soll  die 
Bank  dem  unglücklichen  Eigentümer,  der  ihn  vergessen  hat,  nennen! 

■)  Durch  Parlamentsakte  können  solche  nicht  geforderte  Zinsen 
allerdings  als  Eigentum  der  Regierung  erklärt  werden,  was  z.  B.  in  der 
"Finance  Act"  von  1904  geschah,  durch  welche  £  1,000,000  solcher 
Zinsen  beschlagnahmt  wurden. 


Damit  wäre  der  Posten  "Public  Deposits"  seiner  Zu- 
sammensetzung nach  erledigt.  Die  öffentlichen  Depositen 
sind  also  ausschliesslich  Depositen  der  britischen  Regierung. 
Nicht  dahin  gehören  Depositen  von  öffentlich-rechtlichen 
Korporationen,  wie  Grafschaften,  Städten  und  Gemeinden. 
Auch  die  Guthaben  der  Kaiserlich-Indischen  Regierung 
fallen  nicht  imter  den  Begriff  der  "Public  Deposits".  Seit 
1892  sind  diese  in  die  "Other  Deposits"  eingereiht  worden, 
mit  den  Depositen  anderer  kolonialer  Regierungen. 

Es  sei  aber  immerhin  in  diesem  Zusammenhang  noch 
kurz  hingewiesen  auf  die  Beziehungen  der  Kaiserlich- 
Indischen  Regierung  (vertreten  durch  den  Staatssekretär 
für  Indien  in  London)  mit  der  Bank  von  England. 

Die  Bank  von  England  hält  einen  Teil  der  sog.  indischen 
"Paper  Currency  Reserve"  im  Betrage  von  £  5,700,000 
in  Gold  als  Depositum.^)  Dieses  Depositum  ist  insofern 
eigenartig,  als  es  —  im  Gegensatz  zu  den  Depositen  der 
britischen  Regierung  —  von  der  Bank  nicht  bankmässig 
verwendet  werden  darf.  Es  ist  vielmehr,  da  es  die  Noten- 
deckung für  die  Staatsnoten  darstellt,  die  in  Indien  seit 
1862  zirkulieren,  wie  die  Goldreserve  des  "Issue  Depart- 
ment" der  Bank  selbst  zu  behandeln.  Daneben  hält  Indien 
in  London  noch  eine  "Gold  Standard  Reserve",  welche  auf 
Ende  März  1912  £  19,756,097  betrug,  und  die  dazu  dienen 
soll,  in  Indien  die  effektive  Goldwährung  einzuführen. 
Sie  ist  keine  Barreserve,  sondern  wird  von  der  Regierung 
mit  Ausnahme  von  ca.  £  3,000,000  in  Sterling-Werten 
angelegt. 2)    Endlich  tritt  die  indische  Regierung  mit  der 

*)  Nach  einer  Mitteilung,  die  der  Unterstaatssekretär  für  Indien  im 
Unterhaus  am  30.  April  1914  machte,  beträgt  das  Depositum  bei  der 
Bank  von  England  nunmehr  £  6,100,000. 

2)  Diese  Politik  war  jüngst  der  Gegenstand  eines  Angriffs  seitens 
des  Präsidenten  der  "London  City  and  Midland  Bank"  (Sir  Ed.  Holden), 
der  in  einer  Rede  vor  der  "Manchester  Statistical  Society"  am  23.  Ok- 
tober 1912  u.  a.  erklärte: 

"Indian  critics  say  the  balance  should  be  held  in  gold  ....    In  my 
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Bank  noch  in  Beziehung  durch  die  "Cash  Balances  of  the 
Secretary  of  State'*.  Diese  "Balances''  entstehen  durch 
den  Verkauf  von  sog.  "India  Council  Bills"  durch  den 
Staatssekretär.  Da  Indien  jährlich  gewaltige  Zahlungen 
nach  England  zu  machen  hat  für  Verwaltungsausgaben 
(ca.  £  18,000,000),  anderseits  aber  der  Exportüberschuss 
Indiens  im  Verkehr  mit  England  wächst,  verkauft  der 
Staatssekretär  in  London  Rupeen-Wechsel  auf  die  Schatz- 
ämter in  Bombay,  Madras,  Kalkutta  usw.,  die  dann 
jeweils  Mittwochs  von  der  Bank  von  England  an  die  Meist- 
bietenden verkauft  werden.  Unter  diesen  finden  sich  vor- 
wiegend Bankiers  imd  Importeure,  die  nach  Indien  Zah- 
lungen zu  machen  haben.  Es  kommt  nun  häufig  vor,  dass 
der  Staatssekretär  weit  über  seinen  eigenen  Bedarf  solche 
Wechsel  zu  verkaufen  hat,  um  den  Ansprüchen  des  Ver- 
kehrs gerecht  zu  werden.  Diese  "Cash  Balances"  sind  dem- 
entsprechend auch  sehr  schwankend.  Ein  Teil  derselben 
wird  gewöhnlich  der  Bank  von  England  überlassen  und 
der  Rest  wird  vom  * 'India  Council"  auf  dem  offenen  Markt 
ausgeliehen.  Die  Firmen,  die  sich  um  "India  Council" 
Geld  bewerben,  müssen  das  Vertrauen  des  Staatssekretärs 
geniessen  und  müssen  überdies  Sicherheit  leisten.  Die 
Darlehen  werden  auf  drei  bis  fünf  Wochen  gewährt. i) 

opinion  the  members  of  the  India  Council  have  no  adequate  answer  to 
give  ....  It  would  have  been  a  much  sounder  policy  to  have  invested 
this  profit  (d.  h.  die  (Jewinne  auf  der  Silberprägung,  die  in  diese  Gold- 
reserve f Hessen)  in  gold  as  made  year  by  year,  as  we  should  now  have 
18  millions  in  gold  instead  of  in  secvirities,  which  constitute  a  very 
serious  menace  to  our  own  gold  reserves." 

*)  Der  stellvertretende  parlamentarische  Unter- Stciatssekretär  für 
Indien  gab  in  der  Sitzung  des  Unterhauses  vom  29.  Oktober  1912  auf  eine 
Frage  hin  folgende  Angaben  über  die  "Balances"  der  indischen  Regierung : 


Cash  at  the  Bank  of  England 
Loans  at  short  notice  to  approved 

borrowers  on  security  .... 
On  deposit   with   leading   London 

banks       .    .    

total     .    . 


632,372 
„  6,600,000 
„  2,350,000 


.     £  9,582,372  (per  22.  Okt.  1912). 
Vergl.  auch  Cd.  6619  (1913)  "Memorandum  on  India  Office  Balances." 
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Um  die  **Gold  Standard  Reserve"  in  London  zu  stärken, 
wurde  im  Juni  1912  beschlossen,  in  Zukunft  die  Gewinne 
aus  der  indischen  Silberprägung,  sofern  sie  der  Goldreserve 
zufliessen  sollen,  in  Bargeld  bei  der  Bank  von  England  zu 
halten,  ähnlich  wie  die  "Paper  Currency  Reserve",  bis 
fünf  Millionen  £  in  bar  vorhanden  sein  werden.  Auch  die 
Zinsen  aus  den  Anlagepapieren  der  jetzigen  Reserve  von 
ca.  £  20,000,000  sollen  auf  diese  Weise  verwendet  werden. 

So  viel  über  die  Beziehungen  der  Kaiserlich-Indischen 
Regierung  zur  Bank  von  England. 

Was  nun  das  Depositum  der  britischen  Regierung  an- 
belangt, so  ist  hervorzuheben,  dass  dasselbe 

1.  zinslos  und  kommissionsfrei  ist,  und  dass 

2.  für  die  Deckung  dieses  Guthabens  keinerlei  Sonder- 
vorschriften bestehen. 

Aus  diesen  zwei  Punkten  geht  deutlich  hervor,  dass  die 
Regierung  für  die  Bank  ein  ungemein  wertvoller  Kunde  ist. 
Abgesehen  vom  Ansehen,  das  die  Bank  im  Auge  des  Pub- 
likums durch  solche  Kundschaft  gewinnt  —  und  das  in 
Krisen  ein  teures  Kleinod  ist  —  zieht  die  Bank  aus  einem 
Konto,  dessen  Durchschnittssumme  ca.  £  10,000,000  und 
dessen  Höchstbetrag  ca.  £  28,000,000  ist,  gewaltige 
materielle  Vorteile.  Dabei  hat  das  Konto  der  Regierung 
den  grossen  Vorteil,  dass  die  Änderungen,  denen  es  unter- 
worfen ist,  ziemlich  genau  vorausgesehen  werden  können, 
und  dass  damit  für  es  eine  Reserve  nicht  in  dem  Masse 
geboten  erscheint,  wie  das  für  die  übrigen  Depositen  der 
Fall  ist.  Walter  Bagehot  sagt  hierüber  in  seinem  "Lombard 
Street":!) 

"All  the  material  facts  relative  to  the  English  revenue,  and 
the  English  expenditure,  are  exceedingly  well  known;  and  the 
amount  of  the  Coming  payments  to  and  from  this  account  are 
alwajrs  .  .  .  to  be  calculated  with  wonderful  accuracy." 

»)  "Lombard  Street"  S.  305  (Ausgabe  1910). 
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Der  weitaus  grösste  Teil  der  Einnahmen  des  englischen 
Staates  wird  durch  Steuern  aufgebracht,  nämlich  ca.  84%. 
Von  diesen  Steuern  sind  beinahe  die  Hälfte  (45%)  Zölle 
und  Akzisen.  Diese  Einnahmen  fliessen  das  ganze  Jahr  hin- 
durch ziemlich  regelmässig,  während  die  29%  des  Steuer- 
einkommens des  Staates,  welche  die  Einkommensteuer 
repräsentieren,  nur  einmal  jährlich,  und  zwar  im  letzten 
Quartal  des  Finanzjahres  (Januar — März)  fällig  werden. 
Diese  Einkommensteuer,  die  also  mehr  als  ein  Viertel 
des  gesamten  Steuerertrages  darstellt  und  sich  auf 
ca.  £  45,000,000  beläuft,  ist  es,  die  für  den  Geldmarkt  von 
grösster  Bedeutung  ist,  indem  die  Zahlung  dieser  Steuer 
eine  gewaltige  Verschiebung  in  kurzer  Zeit  bedeutet. 

Der  Einfluss,  den  die  Entrichtung  der  "Income-tax" 
auf  den  Bankausweis  hat,  ergibt  sich  aus  folgendem  kon- 
kreten Beispiel: 

Bestand  der  ''Public  Deposits": 

am  4.  Januar  1912  ....     £  16,676,790 

„  16,983,685 

„  17,983,571 

„  18,786,875 

„  21,570,536 

„  23,771,213 

„  25,855,935 

„  20,036,430 

Was  bedeutet  dies  nun  ?  Die  Bank  hat  dadurch,  dass 
sie  der  Bankier  der  Regierung  ist,  Geld  an  sich  gezogen, 
das  sie  nicht  zu  verzinsen  braucht,  und  das  ihr  unmittelbar 
eine  gewisse  MachtsteDung  im  Geldmarkt  verleiht.  Dies 
zeigt  sich  in  zwei  Erscheinungen: 

1.  Die  Zahlung  der  Steuern  hat  der  Bank  Mittel  zu- 
geführt, die  den  andern  Banken  entzogen  wurden. 
Wie  später  auszuführen  sein  wird,  haben  alle  Londoner 
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Grossbanken  Guthaben  bei  der  Bank  von  England, 
die  unter  dem  Titel  "Other  Deposits"  inbegriffen  sind. 
Durch  die  Zahlung  der  hohen  Steuersumme  redu- 
zieren sich  diese  Guthaben,  da  ein  Grossteil  der 
Steuern  durch  Checks  auf  diese  Grossbanken  bezahlt 
werden.  Um  diese  Guthaben  auf  der  früheren  und 
notwendigen  Höhe  zu  erhalten,  haben  die  Banken  die 
Gelder,  die  sie  den  "Bill  Brokers"  als  "call-money" 
(d.  h.  jederzeit  kündbar)  leihen,  einzufordern,  und  so 
kommt  es,  dass  es  für  die  "Bill  Broker"  namentlich 
im  März  schwer  fällt,  im  offenen  Markt  ihre  nötigen 
Betriebsmittel  aufzutreiben.^) 

Dies  ist  die  eine  Erscheinung,  die  gewöhnlich  auftritt, 
wenn  das  Konto  der  Regierung  den  höchsten  Stand  erreicht. 
Das  "Geld"  im  offenen  Markt  schwindet  und  es  ist  nur 
von  der  Bank  von  England  erhältlich,  wohin  sich  nun 
namentlich  die  "Bill  Brokers"  zu  begeben  haben.  Die  City- 
Sprache  bezeichnet  diesen  Vorgang  sehr  zutreffend:  "the 
bill  brokers  are  forced  into  the  Bank".  (Die  Bill  Brokers 
werden  in  die  Bank  gedrängt.)  "Forced"  ist  der  "Bill 
Broker"  immer,  wenn  er  zur  Bank  geht,  denn  wenn  er  es 
irgendwie  einrichten  kann,  versucht  er,  sich  sein  "Geld" 

*)  Die  Grossbanken  in  London  treiben  nur  ein  beschränktes  Dis- 
kontgeschäft und  überlassen  dieses  ca.  15  bis  20  Spezialfirmen,  die  man 
als  "bill  brokers"  oder  "discount  houses"  (sofern  in  grösserem  Mass- 
stab) bezeichnet.  Diese  Arbeitsteilung  ist  charakteristisch  für  London. 
Die  Banken  eröffnen  den  Wechselmaklern  drei-  bis  vierzehntägige  Kredite 
in  ihren  Büchern,  sofern  sie  überflüssige  Mittel  haben.  Dieses  "money 
at  call"  haben  die  "Bill  Brokers"  auf  Verlangen  zurückzuzahlen,  was  in 
Zeiten  von  Krisen  das  System  äusserst  gefährlich  macht.  In  solchen 
Zeiten  kann  der  "Bill  Broker"  nur  von  der  Bank  von  England  Unter- 
stützung erhoffen,  da  die  Grossbanken  ihre  Kredite  einschränken. 

Die  "Bill  Brokers"  machen  ihre  Gewinne  in  doppelter  Weise: 

1.  Als  Differenz  des  Ankaufs  und  Verkaufspreises  der  Wechsel,  die 
sie  diskontieren,  und 

2.  als  Differenz  zwischen  dem   Diskontsatz    und   dem  Zins  zahlbar 
auf  den  Krediten,  die  sie  von  den  Banken  erhalten. 

Vergl.  Edgar  Jaff^,  Das  englische  Bankwesen,  S.  107  ff.;  W.  Bage- 
hot,  "Lombard  Street"  Cap.  XI. 
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Der  weitaus  grösste  Teil  der  Einnahmen  des  englischen 
Staates  wird  durch  Steuern  aufgebracht,  nämlich  ca.  84%. 
Von  diesen  Steuern  sind  beinahe  die  Hälfte  (45%)  Zölle 
und  Akzisen.  Diese  Einnahmen  fliessen  das  ganze  Jahr  hin- 
durch ziemlich  regelmässig,  während  die  29%  des  Steuer- 
einkommens des  Staates,  welche  die  Einkommensteuer 
repräsentieren,  nur  einmal  jährlich,  und  zwar  im  letzten 
Quartal  des  Finanzjahres  (Januar — März)  fällig  werden. 
Diese  Einkommensteuer,  die  also  mehr  als  ein  Viertel 
des  gesamten  Steuerertrages  darstellt  und  sich  auf 
ca.  £  45,000,000  beläuft,  ist  es,  die  für  den  Geldmarkt  von 
grösster  Bedeutung  ist,  indem  die  Zahlung  dieser  Steuer 
eine  gewaltige  Verschiebung  in  kurzer  Zeit  bedeutet. 

Der  Einfluss,  den  die  Entrichtung  der  "Income-tax" 
auf  den  Bankausweis  hat,  ergibt  sich  aus  folgendem  kon- 
kreten Beispiel: 

Bestand  der  * 'Public  Deposits": 


im  4.  Januar  1912  . 

.    .    .     £  16,676,790 

»»         1^-                 5»                            ,» 

.    .    .      „   16,983,685 

„      1.  Februar    „     . 

.    .    .     „  17,983,571 

„    15.        „          „     .    . 

.    .    .      „   18,786,875 

>>    29.        „           „ 

.    .    .      „  21,570,536 

„    14.  März         „     .    . 

.    .    .      „  23,771,213 

»    28.      „             „     .    , 

.    .      „  25,855,935 

,,    11,  April         „     . 

.    .    .     „  20,036,430 

Was  bedeutet  dies  nun  ?  Die  Bank  hat  dadurch,  dass 
sie  der  Bankier  der  Regierung  ist,  Geld  an  sich  gezogen, 
das  sie  nicht  zu  verzinsen  braucht,  und  das  ihr  unmittelbar 
eine  gewisse  Machtstellung  im  Geldmarkt  verleiht.  Dies 
zeigt  sich  in  zwei  Erscheinungen: 

1.  Die  Zahlung  der  Steuern  hat  der  Bank  Mittel  zu- 
geführt, die  den  andern  Banken  entzogen  wurden. 
Wie  später  auszuführen  sein  wird,  haben  alle  Londoner 


Grossbanken  Guthaben  bei  der  Bank  von  England, 
die  unter  dem  Titel  "Other  Deposits"  inbegriffen  sind. 
Durch  die  Zahlung  der  hohen  Steuersumme  redu- 
zieren sich  diese  Guthaben,  da  ein  Grossteil  der 
Steuern  durch  Checks  auf  diese  Grossbanken  bezahlt 
werden.  Um  diese  Guthaben  auf  der  früheren  und 
notwendigen  Höhe  zu  erhalten,  haben  die  Banken  die 
Gelder,  die  sie  den  "Bill  Brokers"  als  "call-money" 
(d.  h.  jederzeit  kündbar)  leihen,  einzufordern,  und  so 
kommt  es,  dass  es  für  die  "Bill  Broker"  namentlich 
im  März  schwer  fällt,  im  offenen  Markt  ihre  nötigen 
Betriebsmittel  aufzutreiben.^) 

Dies  ist  die  eine  Erscheinung,  die  gewöhnlich  auftritt, 
wenn  das  Konto  der  Regierung  den  höchsten  Stand  erreicht. 
Das  "Geld"  im  offenen  Markt  schwindet  und  es  ist  nur 
von  der  Bank  von  England  erhältlich,  wohin  sich  nun 
namentlich  die  "Bill  Brokers"  zu  begeben  haben.  Die  City- 
Sprache  bezeichnet  diesen  Vorgang  sehr  zutreffend:  "the 
bill  brokers  are  forced  into  the  Bank".  (Die  Bill  Brokers 
werden  in  die  Bank  gedrängt.)  "Forced"  ist  der  "Bill 
Broker"  immer,  wenn  er  zur  Bank  geht,  denn  wenn  er  es 
irgendwie  einrichten  kann,  versucht  er,  sich  sein  "Geld" 

*)  Die  Grossbanken  in  London  treiben  nur  ein  beschränktes  Dis- 
kontgeschäft und  überlassen  dieses  ca.  15  bis  20  Spezialfirmen,  die  man 
als  "bill  brokers"  oder  "discount  houses"  (sofern  in  grösserem  Mass- 
stab) bezeichnet.  Diese  Arbeitsteilung  ist  charakteristisch  für  London. 
Die  Banken  eröffnen  den  Wechselmaklern  drei-  bis  vierzehntägige  Kredite 
in  ihren  Büchern,  sofern  sie  überflüssige  Mittel  haben.  Dieses  "money 
at  call"  haben  die  "Bill  Brokers"  auf  Verlangen  zurückzuzahlen,  was  in 
Zeiten  von  Krisen  das  System  äusserst  gefährlich  macht.  In  solchen 
Zeiten  kann  der  "Bill  Broker"  nur  von  der  Bank  von  England  Unter- 
stützung erhoffen,  da  die  Grossbanken  ihre  Kredite  einschränken. 

Die  "Bill  Brokers"  machen  ihre  Grewinne  in  doppelter  Weise: 

1.  Als  Differenz  des  Ankaufs  und  Verkaufspreises  der  Wechsel,  die 
sie  diskontieren,  und 

2.  als  Differenz  zwischen  dem   Diskontsatz   und   dem  Zins  zahlbar 
auf  den  Krediten,  die  sie  von  den  Banken  erhalten. 

Vergl.  Edgar  Jaff6,  Das  englische  Bankwesen,  S.  107  ff.;  W.  Bage- 
hot,  "Lombard  Street"  Cap.  XI. 
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anderswo  zu  beschaffen.  Wenn  nun  der  '*Bill  Broker"  im 
"Discount  Office"  der  Bank  erscheint,  so  fragt  er  um  ein 
Darlehen  von,  sagen  wir,  £  50,000.  Termin  und  Zins  des- 
selben werden  ihm  von  der  Bank  vorgeschrieben.  Er  kann 
die  Bank  aber  auch  bewegen,  Wechsel  mit  gewissen  Ver- 
fallsdaten zu  einem  gewissen  Diskontsatze  zu  diskontieren. 
Die  Wechsel  dürfen  zu  diesem  Zwecke  höchstens  zwei 
Monat-Papier  sein.i)  Falls  der  "Bill  Broker"  von  der  Bank 
einen  Lombardkredit  erlangt,  hat  er  Sicherheit  (gewöhnlich 
in  I*  Wertschriften)  zu  leisten.  Hat  der  "Bill  Broker"  von 
der  Bank  "Geld"  erhalten,  entweder  durch  Darlehen  oder 
Diskont,  so  heisst  das  nicht,  dass  er  Goldstücke  auf  sein 
Office  schleppt,  sondern  vielmehr,  dass  er  das  Recht  hat, 
auf  die  Bank  von  England  Checks  abzugeben  bis  zum  Be- 
trag der  Diskontsumme  oder  des  Lombarddarlehens.  "Geld" 
muss  hier  immer  betrachtet  werden  als  das  Recht,  auf  eine 
Bank  zu  ziehen  imd  nicht  als  gesetzliche  Barschaft.  Dieses 
Recht  mag  beruhen  auf  einem  tatsächlichen  Depositum, 
das  auf  der  Bank  liegt,  oder  das  durch  einen  Vorschuss, 
ein  Darlehen  oder  eine  Diskontierung  von  Wechseln  ge- 
schaffen wurde.  Der  Grund,  warum  die  "Bills  Brokers" 
nur  ungern  die  Bank  von  England  um  Kredit  angehen, 
ist,  dass  sie  dort  mehr  dafür  zu  bezahlen  haben  als  im 
offenen  Markt.  Falls  die  Bank  von  England  dem  "Bill 
Broker"  den  Kredit  auf  Grund  eines  Wechseldiskonts 
gewährt,  so  diskontiert  sie  im  günstigsten  Falle  zum 
offiziellen  Diskontsatz.  Für  Lombarddarlehen  verlangt 
sie  gewöhnlich  %%  über  dem  offiziellen  Diskontsatz. 
In  der  Fussnote  auf  S.  75  wurde  nun  bereits  hervorgehoben, 
dass  ein  Teil  des  Gewinnes  des  "Bül  Brokers"  im  Unter- 
schied zwischen  dem  Preis  liegt,  den  er  für  sem  Geld  zahlt 
und  dem   Diskontsatz,    zu    dem   er  diskontiert.     Es  ist 

*)  Die  Bank  hat  schon  oft  zwei  Monat-Papier  vom  Diskont  aus- 
geschlossen, namentlich  wenn  es  galt  die  Reserve  tu  schützen. 
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somit  klar,  dass  dieser  Gewinn  sicher  verloren  geht,  sobald 
er  zur  Bank  gehen  muss,  um  sich  Betriebsmittel  zu  ver- 
schaffen. 

Es  ist  dies  wieder  einer  der  Fälle,  durch  den  sich  die 
Stellung  der  Bank  als  Zentrum  des  ganzen  Systems  kenn- 
zeichnet: in  ruhigen  Zeiten  sind  die  "Bill  Brokers"  im 
Diskontgeschäft  die  gefährlichsten  Konkurrenten  der  Bank 
von  England,  aber  sobald  "Geld"  seltener  wird,  sind  sie 
die  ersten,  die  nach  "Threadneedle  Street"  gehen  müssen, 
um  dort  Hilfe  zu  suchen.  Sobald  die  Regierung  auf 
ihrem  Konto  ein  grosses  Guthaben  hält,  müssen  es  die 
"Bill  Brokers"  büssen.^)  Die  andere  Erscheinung  auf  dem 
Geldmarkte,  die  mit  dem  Anwachsen  des  Regierungs- 
koijtos  am  Ende  des  Finanzjahres  in  Verbindung  steht,  ist 

2.  eine  Ausgleichung  des  offiziellen  Diskontsatzes  und 
des  Diskontsatzes  des  offenen  Marktes  ("market 
rate"). 

Dies  ist  eigentlich  eine  Folge  des  schon  erwähnten  Um- 
standes,  dass  der  "Bill  Broker"  in  die  Bank  "gedrängt" 
wird,  sobald  auf  dem  offenen  Markt  eine  Akkommodation 
unmöglich  wird.  Wenn  ein  "Bill  Broker"  der  Bank  selbst 
mindestens  den  offiziellen  Diskontsatz  zu  bezahlen  hat,  ist 
nicht  anzunehmen,  dass  er,  so  lange  dieser  Zustand  dauert, 

*)  Es  gibt  noch  andere  Fälle,  in  denen  die  "Bill  Brokers"  herhalten 
müssen,  so  z.  B.  das  schaiifenstermässige  Arrangieren  der  monatlichen 
Bilanzen  von  elf  grossen  Londoner  Banken.  Damit  der  Ausweis,  der  am 
Ende  jedes  Monats  erscheint,  einen  guten  Eindruck  mache  durch  einen 
hohen  Barbestand,  haben  die  Banken  angefangen,  alle  *'short  loans" 
und  das  "call  money"  von  den  "Bill  Brokers"  auf  jenen  Zeitpunkt  einzu- 
fordern. Die  "Bill  Brokers"  haben  sich  in  diesen  Fällen  an  die  Bank  zu 
wenden.  Selbstreder.d  sind  sie  über  dieses  System  von  "window-dressing" 
wie  man  es  nennt,  nicht  sehr  erbaut,  denn  der  Luxus,  den  sich  die  grossen 
Aktienbanken  damit  leisten,  müssen  ja  schliesslich  die  "Bill  Brokers" 
bezahlen.  Würden  die  Grossbanken  ihre  Ausweise,  die  sie  monatlich 
publizieren,  auf  den  durchschnittlichen  Stand  des  ganzen  Monats  und 
nicht  auf  den  letzten  Tag  des  Monats  allein  basieren,  so  würde  dieses 
"window-dressing"  bald  aufgegeben  werden. 
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unter  diesem  Diskontsatz  Wechsel  diskontieren  werde,  ohne 
zu  verlieren.  Dadurch  wird  der  Diskontsatz  im  offenen 
Markt  gehoben  und  nähert  sich  dem  offiziellen  Satz  der 
Bank  von  England,  d.  h.  der  Diskontsatz  der  letztem  wird 
effektiv.  Zu  gewöhnlichen  Zeiten  aber  ist  seit  dem  Jahre 
1870  oder  1871  die  Bank  im  offenen  Markte  durch  die  "Bill 
Brokers"  regelmässig  unterboten  worden.  Es  wird  an 
anderer  Stelle  noch  eingehender  über  diese  Verhältnisse 
zu  sprechen  sein.  Aus  dem  hier  Gesagten  soll  jedoch  her- 
vorgehen, dass  die  Bank  so  in  die  Lage  gesetzt  ist,  durch 
den  Diskontsatz,  den  sie  festsetzt,  den  Markt  absolut 
zu  beherrschen  und  damit,  sofern  sie  solches  als  nötig 
erachtet,  auch  ihre  Reserve  zu  stärken. 

Der  Umstand,  dass  die  Bezahlung  der  Einkommen- 
steuer der  Bank  für  gewisse  Zeiten  die  Beherrschung  Ties 
Marktes  sichert,  hat  namentlich  in  den  Kreisen  der  "Bill 
Brokers"  den  Wunsch  nach  einer  Reform  des  gegenwärtigen 
Systems  aufkommen  lassen.  Man  findet  es  ohnehin  nicht 
gerecht,  dass  die  Regierung  ihre  gewaltigen  Depositen  einer 
einzigen  Bank  zufliessen  lässt,  die  dieselben  nicht  einmal 
zu  verzinsen  hat.  Dieses  Privilegium  der  Bank  versetze, 
heisst  es,  ihre  Konkurrenten  unbüligerweise  in  Nachteil. 

Um  dem  angedeuteten  Übelstande  abzuhelfen,  stehen 
zwei  Wege  offen:  es  wäre  möglich,  die  Entrichtung  der 
Einkommensteuer  mehr  auf  das  ganze  Jahr  zu  verteilen 
und  nicht,  wie  jetzt,  den  ganzen  Steuerbetrag^  auf  einmal 
fällig  werden  zu  lassen.  Dadurch  würde  die  Störung  des 
Geldmarktes  auf  ein  Minimum  beschränkt.  Das  andere 
Mittel  wäre  von  prinzipiell  grösserer  Tragweite.  Es  besteht 
darin,  dass  die  Regierungsdepositen  auf  mehrere  Banken 
verteilt  würden,  um  dadurch  das  Privileg  der  Bank  von 
England  zu  brechen.  Man  will  sich  dabei  an  das  Vorbild 
der  Vereinigten  Staaten  anlehnen,  wo  die  öffentlichen  Gel- 
der der  Hauptstaatskasse,   den  neun   Unterstaatskassen 
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("sub-treasuries")  und  427  "National  Banks"  anvertraut 
werden.  Daneben  halten  noch  ca.  1000  weitere  "National 
Banks"  Regierungs-Depositen.  In  den  Vereinigten  Staaten 
spielt  dieses  System  der  Verteilung  eine  sehr  wichtige  Rolle, 
namentlich  zurzeit  von  Krisen,  wie  z.  B.  1907,  als  die 
"Treasury"  mit  ihrem  Überschuss  dem  bedrängten  Markte 
zu  Hilfe  zu  kommen  hatte.^)  Auf  Grund  von  See.  3  der 
Akte  vom  4.  März  1907^)  ("An  Act  to  amend  the  National 
Banking  Act")  hat  der  "Secretary  of  the  Treasury"  bei  der 
Verteilung  der  Depositen  auf  möglichste  Gerechtigkeit 
und  Gleichmässigkeit  zu  sehen.  ^)  Damit  wird  ein  politischer 
Funktionär  zum  Richter  darüber  gemacht,  wie  die  Depo- 
siten der  Regierung  zu  verteilen  seien:  eine  Einrichtung, 
die  prima  facie  bedenklich  erscheint.  Zudem  drückt  sich 
das  Gesetz  über  die  Befugnis  des  Schatzsekretärs  sehr 
ungenau  aus  und  lässt  daher  seinem  freien  Ermessen  den 
grössten  Spielraum. 

Es  ist  nicht  zu  bezweifeln,  dass  das  amerikanische 
System  der  Verteüung  der  Regierungsdepositen  grosse 
Gefahren  in  sich  schliesst,  wie  dies  denn  auch  in  den  Ver- 
einigten Staaten  praktisch  erfahren  wurde.  Es  wird  eben 
damit  dem  Finanzminister  ein  zu  grosser  Einfluss  auf  den 
Geldmarkt  eingeräumt,  namentlich  im  Hinblick  auf  die 
Verteilung  der  Depositen,  die  Sicherheiten,  die  er  dafür 
fordert,  die  Haltung  von  Reserven  u.  a.  m.  Auch  bei  aller 
ausserordentlichen  Sorgfalt  seitens  der  verantwortlichen 
Beamten    und    unzweifelhaftester    Integrität    derselben, 

*)  So  hatte  die  "Treasury"  z.  B.  in  der  Krise  von  1907  vom  21.  bis 
31.  Oktober  den  New  Yorker  "National  Banks"  ca.  37,500,000  Dollars 
überlassen,  um  damit  dem  "run"  auf  die  "Trust  Banks"  zu  steuern. 

*)  Jetzt  ausser  Kraft  und  ersetzt  durch  die  Akte  vom  Dezember 
1913.    ("Federal  Reserve  Act".) 

*)  Der  betreffende  Passus  des  (Gesetzes  lautet  wörtlich: 

". . . .  Provided,  that  the  Secretary  of  the  Treasury  shall  distribute 
the  deposits  herein  provided  for,  as  far  as  practicable,  equitably  between 
the  different  states  and  sections." 

(Jetzt  geregelt  durch  Section  15  der  "Federal  Reserve  Act"  in 
gnmdsätzlich  ähnlicher  Weise.) 
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können  verhängnisvolle  Fehler  begangen  werden.  Dazu 
gesellt  sich  noch  die  Gefahr  der  politischen  Korruption. 

In  der  Union  ist  das  Schatzamt  ein  äusserst  wichtiger 
Faktor  für  den  Bankbetrieb,  und  namentlich  ein  unsicherer, 
unberechenbarer  Faktor.  Dabei  bleiben  aber  die  grossen 
eriodischen  Schwankungen,  die  durch  die  Einnahmen  und 
Ausgaben  des  Staates  hervorgerufen  werden,  wie  in  Eng- 
land so  auch  hier  bemerkbar.^)  Dieses  Mittel  würde  daher 
den  Einfluss  der  Geldbewegungen  des  Regierungskontos 
auf  den  Geldmarkt  nicht  beheben,  wohl  aber  neue  Gefahren, 
von  denen  London  jetzt  frei  ist,  hinzufügen.  Es  ist  daher 
kaum  anzunehmen,  dass  die  englische  Regierung  in  abseh- 
barer Zeit  ihre  Depositen  an  mehrere  Banken  verteilt, 
trotz  vielseitiger  Klagen  seitens  interessierter  Kreise  über 
die  ungerechte  Konkurrenz  der  Bank  von  England. 

Wie  die  Dinge  heute  liegen,  muss  notwendigerweise 
jedes  Anwachsen  des  Guthabens  der  Regierung  bei  der 
Bank  das  "Geld"  auf  dem  Markt  teurer  machen,  dadurch, 
dass  gewaltige  Summen  von  den  Konten  der  Grossbanken 
in  der  Bank  auf  das  Exchequerkonto  übergehen.  Jede 
gegenteüige  Bewegung  muss  daher  den  Kredit  in  Lombard 
Street  erleichtern  und  den  unmittelbaren  Einfluss  der 
Bank  von  England  auf  den  Geldmarkt  reduzieren.  Dies  ist 
z.  B.  der  Fall  anlässlich  der  vierteljährlichen  Zahlung  der 
Zinsen  auf  der  Staatsschuld.    (5/1,  5/11,  5/VIl  und  5/X.) 

1)  Dd.  Kinley  sagt  z.  B.  in  den  Berichten  der  National  Monetary 
Commission  (Senate  Doc.  587,  S.  327  ff): 

**A11  the  modes  of  relieving  the  money  market  are  open  to  three 
general  objections: 

that  the  process  puts  too  great  power  in  the  hands  of  the  seoretary; 

that  however  well  he  discharges  hia  responsibility,  he  is  likely  to 
make  mistakes  which  will  make  the  Situation  worse; 

and  that  any  such  interference  must  be,  from  its  nature,  arbitrary." 

Ferner:  "Unless  they  (the  banks)  assumed  the  responsibility  of 
making  proper  provision  for  the  seasonal  demands  for  money,  no  great 
advantage  would  be  gained.  Moreover  their  exclusive  use  would  not 
altogether  do  away  with  alternate  pressure  and  relaxation  in  the  money 
market  due  to  the  Government  Operations." 
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Die  Bank  ist  bekanntlich  die  Verwalterin  der  englischen 
Staatsschuld,  nimmt  solche  auf  im  Auftrag  des  Staates, 
verkehrt  mit  dem  Publikum  an  Stelle  des  Staates,  be- 
zahlt aus  dem  Regierungsguthaben  die  Zinsen  auf  der- 
selben und  besorgt  auch  die  schwebende  Schuld  des 
englischen  Staates. 

Sobald  die  Zinsen  auf  der  Staatsschuld  fällig  werden, 
wird  der  genaue  Betrag  derselben  auf  den  "Dividend 
Account"  (Zinsen-Konto)  übertragen.  Bei  der  Fälligkeit 
erhalten  alle  im  "Grand  Livre"  als  Staatsgläubiger  ein- 
getragenen Personen  den  "Dividend  Warrant"  für  den 
aufgelaufenen  Zins.  Dies  ist  jedoch  erst  so  seit  1870.  Vorher 
hatte  jeder  selbst  nach  der  Bank  zu  gehen,  um  den  Zins 
dort  abzuholen.  1889  wurde  dann  ein  weiterer  Fortschritt 
gemacht,  indem  das  Gesetz  dieses  Jahres  ("National  Debt 
Act")  festlegte,  dass  jeder  "stockholder"  der  Bank  An- 
weisimg geben  könne,  an  wen  sie  den  "Warrant"  für  seine 
Rechnung  zu  senden  habe.  Nun,  was  geschieht?  Jeder- 
mann, der  als  Staatsgläubiger  in  den  Büchern  der  Bank  von 
England  erscheint,  gibt  der  Bank  die  Adresse  seines  Privat- 
Bankiers  (oder  Geschäftsbankiers)  an.  Nehmen  wir  an, 
der  Privatbankier  eines  "stockholder"  sei  "Martin's  Bank 
Ltd.".  Am  nächsten  Verfalltag  sendet  die  Bank  von  Eng- 
land den  "Warrant"  mit  dem  Namen  des  Berechtigten  an 
die  "Martinas  Bank",  welche  ihrerseits,  wie  alle  Londoner 
Clearing-Banken  bei  der  Bank  von  England  ein  Konto 
hat.  "Martin's  Bank"  kreditiert  den  Betrag  dem  Kunden  in 
ihren  eigenerf  Büchern  und  retoumiert  den  "Warrant"  an 
die  Bank,  die  den  Betrag  dem  Konto  "Martin's  Bank" 
kreditiert.  Durch  diese  Buchungen  ist  der  Zins  bezahlt. 
Da  nun  das  ganze  englische  Banksystem  sich  durch  fol- 
gendes Schema  darstellen  lässt: 

HulUegger:  Die  Bank  von  England.  A 
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Landbanken : 


Londoner  Grostbankeii:  O 


Bankinsr  Department 

der 
BMik  Ton  Engrland. 

SO  sieht  man  deutlich,  dass  schliesslich  die  grosse  Mehrzahl 
—  man  kann  sagen  beinahe  alle  —  "Warrants"  auf  diesem 
Wege  wieder  bei  der  Bank  von  England  anlangen.  Die 
Person  des  Eigentümers  des  "Stock"  verschwindet  sozu- 
sagen für  die  Bank  vollständig,  soweit  es  sich  um  Zins- 
zahlungen handelt.  Die  Bank  hat  sich  nur  um  seinen 
Bankier,  bezw.  den  Londoner  Vertreter  seines  Bankiers  zu 
kümmern.  Auf  diese  Weise  werden  jedes  Vierteljahr 
ca.  £  4,000,000  an  Zmsen  bezahlt  mit  der  denkbar  minim- 
sten  Umständlichkeit  —  unter  völliger  Ausschaltung  von 
Barmitteln.  Diese  "Dividenden"  -Zahlung,  d.  h.  diese 
Summe  von  Überträgen  vom  Debit  des  "Dividend  Account" 
auf  die  Konten  der  verschiedenen  Bankiers  hat  natürlich 
zur  Folge,  dass  der  Betrag  des  Postens  "Public  Deposits" 
fällt,  während  der  der  "Other  Deposits"  (der  die  Konten  der 
Grossbanken  enthält)  entsprechend  wächst  Dadurch, 
dass  diese  Banken  ihre  Guthaben  bei  der  Bank  von  Eng- 
land erhöht  haben,  können  sie  nun  auch  ihren  Kredit  im 
offenen  Markte  wieder  entsprechend  ausdehnen,  und  die 
natürliche  Folge  wird  sein,  dass  die  Spannung,  die  Ende 
des  Finanzjahres  gewöhnlich  herrscht,  dadurch  etwas 
gelockert  wird,  und  dass  der  Preis  des  Geldes  m  Lombard 
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Street  unter  den  offiziellen  Satz  der  Bank  von  England 
fallen  wird. 

Dies  ist  der  ordentliche  Gang  der  Dinge. 

Das  Gesetz  von  1866  ("The  Exchequer  and  Audit 
Departments  Act"  29  and  30  Vict.  c.  39)  verlangt  nun  in 
See.  12  von  der  "Treasury",  dass  jeweils  auf  den  31.  März, 
30.  Juni,  30.  September  und  31.  Dezember  eine  Bilanz  auf- 
gestellt werden  müsse,  in  der  auch  die  im  nächsten 
Vierteljahr  fällig  werdenden  Zinsen  zu  berücksichtigen  sind. 
Reicht  das  Guthaben  der  Regierung  dafür  nicht  aus, 
so  kann  die  Bank  durch  den  "Comp troller  and  Auditor 
General"  ermächtigt  werden,  einen  Vorschuss  in  der 
Höhe  des  Defizits  zu  leisten,  der  dann  aus  den  Einnahmen 
desselben  Quartals  rückzuerstatten  ist.  Der  Zins  für  solche 
"Deficiency  Advances"  beträgt  nach  gegenwärtiger  Ver- 
einbarung die  Hälfte  des  offiziellen  Diskontsatzes  im 
eitpunkt,  da  der  Vorschuss  gewährt  wird,  Maximum  3%.^) 
Diese  "Deficiency  Advances"  kommen  am  häufigsten  am 
Ende  des  Kalenderjahres  vor,  denn  dann  erreicht  das  Gut- 
haben der  Regierung  gewöhnlich  seinen  tiefsten  Stand  und 
am  5.  Januar  des  folgenden  Jahres  werden  die  Zinsen  auf 
den  Consols  fällig.  Die  Art  und  Weise,  wie  der  Vorschuss 
zu  erfolgen  hat,  ist  im  genannten  Gesetz  selbst  angedeutet; 
nämlich  durch  Übertragung  der  fehlenden  Summe  auf  das 
Credit  des  "Exchequer  Account",  wo  die  Regierung 
darüber  zu  verfügen  berechtigt  ist.  Die  Rückzahlung 
der  Vorschüsse  erfolgt  durch  eine  entsprechende  Gegen- 
buchung. 

*)  So  Mr.  Huth  Jackson,  ein  Direktor  der  Bank,  in  einem  Vortrage, 
gehalten  anlässlich  des  Wirtschafts kurses  der  "Internationalen  Gresell- 
Rchaft  zur  Förderung  des  Kaufmännischen  Bildungswesens"  in  London, 
im  Sommer  1911  (vergl.  die  interessante  Publikation  einer  Anzahl  bei 
diesem  Anlasse  gehaltener  Vorträge  englischer  Autoritäten,  erschienen 
bei  Pitman  &  Sons,  Ltd.,  London). 

Dagegen  gibt  Hartley  Withers  in  der  neuen  Ausgabe  von  "Lombard 
Street"  (1910)  in  einer  Fussnote  zu  Seite  108  als  Zinsfuss  für  "Deficiency 
Advances"  die  Hälfte  des  offiziellen  Diskonts  plus  ^%. 
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Von  den  "Deficiency  Advances"  sind  genau  zu  unter- 
scheiden die  sogenannten  "Ways  and  Means  Advances*'. 
Dies  sind  Vorschüsse,  die  nicht  nur  für  vorübergehende 
Defizite  gewährt  werden,  sondern  die  dann  erforderlich 
werden,  wenn  die  Einnahmen  eines  Quartals  die  Ausgaben 
nicht  decken.  Die  Zinsen  werden  zwischen  dem  Finanz- 
minister  und  der  Bank  vereinbart  und  die  Rückzahlung 
hat  während  des  nächsten  Quartals  zu  erfolgen:  Im  Gegen- 
.  satz  zu  den  "Deficiency  Advances"  bedürfen  die  "Ways 
and  Means  Advances"  einer  gesetzlichen  Grundlage,  d.  h. 
der  Genehmigung  des  Parlamentes.  Diese  gesetzliche 
Grundlage  bildet  gewöhnlich  die  "Appropriation  Act" 
bezw.  die  sog.  "Consolidated  Fund  Acts",  die  dann  am 
Schlüsse  der  Session  in  die  "Appropriation  Act"  zusammen- 
gefasst  werden  und  als  solche  die  königliche  Sanktion 
erhalten. 

Diese  sorgfältige  Regelung  der  Vorschüsse  der  Bank 
von  England  (und  Irland)  an  den  Staat  ist  nach  den 
modernen  Grundsätzen  der  parlamentarischen  Kontrolle 
der  Regierung  unerlässlich.  Das  englische  Verwaltungs- 
recht hat  die  hier  in  grossen  Zügen  angeführten  Grundsätze 
vorbildlich  ausgebaut  bis  in  die  kleinsten  Einzelheiten. 
Andererseits  dient  diese  vorsichtige  Kontrolle  auch  zur 
Sicherung  der  Bank  von  England  gegen  Eingriffe,  wie  sie 
sich  früher  ereigneten  und  die  Ricardo  veranlassten,  die 
Bank  von  England  als  unfähig  zu  betrachten,  "to  withstand 
the  cajolmgs  of  Ministers".  ("Plan  for  the  Establishment 
of  a  National  Bank"i). 

*)  Die  Bank  hat  ihre  Lehren  aus  der  Geschichte  gezogen.  Die 
\  Suspendierung  der  Barzahlungen  von  1797  bis  1821  war  eine  Lehre,  die 
I  sowohl  für  Staat  als  Bank  nicht  leicht  zu  vergessen  ist.  Die  Einstellung 
der  Goldzahlungen  ("bank  restriction")  war  eine  Folge  der  enormen  An- 
sprüche, welche  die  Regierung  an  die  Bank  machte.  Von  1 794  bis  1 797  hatte 
die  Bank  der  Regierung  beinahe  £  10,000,000  vorgeschossen.  Die  Grün- 
dungsakte der  Bank  untersagte  strengstens,  dass  dieselbe  der  Regierung 
Vorschüsse  mache  ohne  parlamentarische  Sanktion.  Bis  ungefähr  1760 
hatten  die  temporären  Vorschüsse  der  Bank  £  50,000  nie  überschritten. 
Während  des  amerikanischen  Unabliängigkeitskrieges  stiegen  sie  aber 
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Für  die  verschiedenen  Dienstleistungen,  welche  die  Bank 
für  den  Staat  besorgt,  im  Zusammenhang  mit  der  Verwal- 
tung der  Staatsschuld,  erhält  sie  eine  Entschädigung. 
Diese  ist  durch  Parlamentsakte  von  1892  (55  and  56  Vict. 
c.  48)  geregelt.  Das  Gesetz  blieb  für  20  Jahre  (bis  31.  März 
1912)  fest  in  Kraft  und  von  diesem  Zeitpunkt  an  gilt  diese 
Akte  weiter,  solange  das  Parlament  keine  gegenteiligen 
Anordnungen  trifft.  Für  die  Verwaltung  der  fundierten 
Staatsschuld  ist  die  Entschädigung  wie  folgt  angesetzt: 
£  325  per  £  1,000,000  für  die  ersten  £  500,000,000; 
„  100    „      „  1,000,000  für  jeden  Betrag  darüber. 

Diese  Ansätze  bedeuten  eine  Reduktion  gegenüber  den- 
jenigen von  1861. 

Für    die    schwebende    Staatsschuld    gelten    folgende 
Ansätze : 

£  200  für  jede  Million  "Treasury  Bills" 
„  100    „       „  ,,        "Exchequer  Bonds". 

"Exchequer  Bills"  werden  seit  1897  keine  mehr  ausgegeben. 

Das  Gesetz  sieht  als  jährliche  Minimalentschädigung 
für  die  Bank  £  160,000  vor.i)   (Section  1.) 

sehr  stark,  und  die  Bankleitung  begann  an  der  Gesetzmässigkeit  des 
Vorgehens  der  Regierung  zu  zweifeln.  Sie  verlangte  klare  Gesetzgebung 
in  dieser  Frage. 

Pitt,  damals  an  der   Spitze  der  Regierung,   kam  mit  der  Bank 
überein,  dass  er  ein  Gresetz  ins  Unterhaus  einbringen  wolle,  wonach  die 
Bank  jährlich  £  50,000  bis  £  100,000  vorschiessen  dürfe  ohne  Ermächtigung 
de»  Parlamentes.     Was  tat  Pitt?    In  der  Aufregung,  in  der  man  sich 
über  dem  Krieg  mit  Frankreich  befand,  "vergass"  er  die  Begrenzungs- 
summe in  den  G^setzesvorschlag  aufzunehmen;    die  Vorlage  passierte  | 
trotzdem  und  nun  hatte  die  Regierung  alles,  was  sie  wünschen  konnte:  \ 
ein  Gesetz,  das  ihr  das  Recht  gab,  ohne  Grenzen  die  Goldreserve  der 
Bank  für  ihre  Zwecke  in  Anspruch  zu  nehmen.    Es  war  nicht  ein  sehr 
loyaler   Akt,  den  der  grosse  Finanzminister  Pitt,  der  Vater  der   Ein- 
kommensteuer, hier  beging.     Die  Loyalität  auf  Seiten  der  Bank  war) 
entschieden  grösser. 

»)  Für  das  Finanzjahr  1011/1912  betrug  die  Entschädigung  an  die 
Bank  £  168,030. 

Die  Bank  von  Irland  erhielt  in  der  gleichen  Periode  £  5150  für  die 
Verwaltung  von  £  33,237,000  Consols  ziun  Satze  von  £  300  (statt  £  325 
wie  bei  der  Bank  von  England)  per  £  1,000,000. 
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Für  die  Verwaltung  desjenigen  Teils  der  Staatsschuld,  der 
von  der  Bank  von  England  sukzessive  dem  Staat  geliehen 
wurde,  d.  h.  der  £  11,015,100,  die  heute  noch  einen  Teil  der 
Staatsschuld  bilden,  erhält  die  Bank  keine  Entschädigung,  i 
Ebenso  erhält  sie  keine  Entschädigung  für  die  Verwaltung 
von  nicht  geforderten  fälligen  Zinsen  auf  der  Staatsschuld, 
deren  Behandlung  bereits  auf  Seite  70  besprochen  wurde. 

Die  Verzinsung  der  £  11,015,100  ist  dieselbe  wie  die  der 
Consols,  nämlich  2^4%.  Auch  die  zinsfreie  Überlassung 
der  Depositen  seitens  der  Regierung  ist  hier  in  Anrechnimg 
zu  bringen  als  bedeutender  Gewinn  der  Bank.  Nimmt  man 
den  Jahresdurchschnitt  der  "Public  Deposits'*  zu 
£  10,000,000  an  und  den  Zinsfuss  zu  2i/^%  (Diskontsatz 
minus  1%— li/^%  =  Depositenzinsfuss),  so  ergibt  sichP 
hieraus  ein  jährlicher  GewimTvon  ca.  £  250,000. 

Zum  Vergleich  seien  hier  noch  mit  wenigen  Worten  die 
bezüglichen  Verhältnisse  in  einigen  kontinentalen  Staaten 
angedeutet : 

Die  Bank  von  Frankreich  hält  ein  Depositum  der  fran- 
zösischen Regierung,  das  in  ihren  Bilanzen  ungefähr  so 
hoch  erscheint,  wie  der  Posten  "Public  Deposits".  Auch  sie 
zahlt  keinen  Zins  auf  dem  Depositum  der  Regierung, 
erhält  aber  anderseits  für  ihre  vielfältigen  Leistungen  auch 
keine  Entschädigung  vom  Staat.  Es  muss  hier  immerhin 
erwähnt  werden,  dass  die  Entschädigung,  welche  die  Bank 
von  England  erhält,  teüs  dadurch  gerechtfertigt  ist,  dass  sie 
der  "Treasury"  die  ganze  Finanzverwaltung  in  Bausch 
und  Bogen  formell  abgenommen  hat.  In  England  ist  das 
Verhältnis  das  eines  Vertrages  zwischen  zwei  Kontrahenten, 
während  in  Frankreich  der  Staat,  kraft  seiner  Staats- 
gewalt, der  Bank  gewisse  öffentliche  Funktionen  auferlegt 
hat.  Die  Deutsche  Reichsbank  zahlt  ebenfalls  keinen  Zms 
auf  Regierungsdepositen  und  leistet  alle  Dienste  ohne 
Entschädigung.    In  Italien  haben  wir  sozusagen  das  Um- 
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gekehrte  von  England.  Die  "Banca  d'Italia",  welche  die 
Regierungsgeldgeschäfte  besorgt,  hat  der  Regierung  auf 
ihrem  Depositum  Zins  zu  bezahlen,  sobald  dasselbe 
Fr.  40,000,000  übersteigt  oder  unter  Fr^^,000,000  fällt. 
Der  Zinsfuss  wurde  1895,  gesetzlich  auf  (^^4%  festgesetzt. 
Für  alle  Geschäfte,  die  sie  für  den  StaaTtJesorgt,  erhält 
die  Bank  jedoch  keine  Entschädigung. 

Das  schweizerische  Bundesgesetz  vom  6.  Oktober  1905 
hat  in  Art.  15,  Abs.  5  den  Standpunkt  eingenommen,  dass 
Depositen  des  Bundes  verzinslich  sein  sollen  im  Gegensatz 
zu  den  Depositen  von  Privaten.  Was  die  Stellung  der 
Nationalbank  im  Dienst  der  schweizerischen  Finanz  Ver- 
waltung anbetrifft,  so  haben  wir  hier  noch  ein  frucht- 
bares Feld  für  Reformen  vor  uns,  falls  wir  die  Dienste 
eines  Zentralinstitutes  vorteühaft  verwerten  wollen. 

§  10. 
"Other  Deposits." 

Hierunter  sind  andere  als  Depositen  der  britischen  Re- 
gierung zu  verstehen :  Depositen  von  Privaten  und  fremden 
Regierungen.  Bis  und  mit  dem  Jahre  1877  hat  die  Bank 
dem  "House  of  Commons"  jedes  Jahr  einen  besondem  Aus- 
weis vorgelegt  über  die  Höhe  der  Depositen  der  Grossban- 
ken, die  unter  dem  Posten  "Other  Deposits"  inbegriffen 
sind.  Vielleicht  die  Hälfte  der  enormen  Verpflichtungen 
der  Bank  von  England  unter  dieser  Überschrift  sind  Gut- 
haben der  Grossbanken.  Seit  1878  ist  uns  aber  kerne  Mög- 
lichkeit mehr  geboten,  ihre  genaue  Summe  zu  ermittebi,  da 
seither  diese  Ausweise  merkwürdigerweise  unterblieben  sind. 

In  dem  Ausweis  auf  S.  4  ist  der  Posten  mit  £  44,255,333 
eingetragen  und  bildet  somit  bei  weitem  die  grösste  Ver- 
pflichtung der  Bank.  Alle  diese  45  Millionen  stellen  un- 
verzinsliche Gelder  dar.  Wie  eben  gesagt,  sind  der  wich- 
tigste Teil  davon  Guthaben  der  Londoner  Joint-Stock- 
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Banken,  die  man  gegenwärtig  auf  etwa  23  MiUionen  £ 
schätzt.     Die   Grossbanken  hielten   bis  jetzt  nur  unbe- 
deutende  Barreserven,  nämlich  nur  das,  was  sie  gerade  für 
den  regulären  Kassaverkehr  gebrauchen  und  was  als  "tili 
money"  bezeichnet  wird.   Alle  ihre  Barreserven,  die  sie  in 
Notfällen  gebrauchen  würden,  halten  sie  als  Depositum 
bei  der  Bank  von  England.  Wenn  wir  die  Büanz  einer  gros- 
sen Bank  zur  Hand  nehmen,  fmden  wir  emen  Aktivposten, 
welcher  als  ''cash  in  hand  and  at  the  Bank  of  England''  be- 
zeichnet ist,  und  welcher  einen  klemen  Betrag  Bargeld  m 
der  Kasse  plus  diesen  Reservefonds  auf  der  Bank  von  Eng- 
land darstellt.    Es  ist  wichtig  hervorzuheben,  dass  die 
Grossbanken  die  Summen,  die  sie  der  Bank  von  England 
überlassen,  als  har  betrachten,  gerade  so  gut  wie  das  "tül 
money",  das  sie  in  ihrer  eigenen  Kasse  halten,  bar  ist. 
Im  Falle  eines  -run"  oder  einer  aUgemeinen  Krise,  müssten 
die  Banken  auf  diese  Guthaben  bei  der  Bank  von  England 
zurückfallen  können.   Es  ist  daher  leicht  einzusehen,  dass 
die  Behandlung  dieser  ihr  anvertrauten  Reserven  seitens 
der  Bank  von  England  ganz  besondere  Vorsicht  verlangt. 
Em  gewisser  Teü  der  sog.  Reserve,  welche  die  Gross- 
banken bei  der  Bank  von  England  halten,  ist  aber  gar  keine 
eigentliche  Reserve,    sondern  dient  vielmehr  dazu,    die 
Verpflichtungen,  die  täglich  durch  den  Clearing  entstehen 
zu    begleichen.      Im    Jahre    1864    wurden    nämlich    im 
Londoner  Clearinghouse  zwei  äusserst  wichtige  Neuerungen 
eingeführt: 

1.   Zulassung  der  Joint  Stock  Banken   zum  Clearing- 
house ^)  und 

»)  IXe  erste  grosse  Aktienbank  wurde  1834  als  "London  and  West- 
minster  Bank  gegründet.  Erst  20  Jahre  später  wurden  die  ersten  fünf 
Urossbanken  ins  Clearinghouse  aufgenommen.  Die  Privatbanken  waren 
äusserst  eifersüchtig  auf  die  neu  aufstrebenden  Konkurrenten.  1864  trat 
MQi^f  7°"  England  dem  Clearinghouse  selbst  bei,  und  gegenwärtig 
(1914)  umfasst  es  neben  der  Bank  von  England  löder  grossem  Joint  Stock 
Hanken.     Die   Reibereien   zwischen   Privatbanken   und   Aktienbanken 
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2.  die  täglichen  Saldi  wurden  von  da  ab  durch  Checks 
auf  die  Bank  von  England  beglichen. 

Dadurch  wurden  die  Banken,  die  dem  Clearinghouse 
angehören,  gezwungen,  bei  der  Bank  Guthaben  zu  halten, 
um  die  täglichen  Saldi  zu  begleichen.    Die  Summen,  die 
auf    diese    Weise    ausgeglichen    werden,    erreichen    oft 
£  50,000,000  an  einem  Tag.    Dies  geschieht  alles  durch 
Übertragungen  in  den  Büchern  der  Bank,  und  die  Total- 
summe, welche  alle  Clearingbanken  bei  der  Bank  von  Eng- 
land zugute  haben,  ändert  sich  dadurch  nicht,  d.  h.  durch 
diese  Clearingverrechnung  hat  die  Bank  effektiv  nichts 
auszuzahlen.  Was  sich  ändert,  ist  lediglich  die  Zusammen- 
setzung   des  Totalguthabens    der    Clearingbanken.     Die 
Bank  von  England  weiss  nun  aber,  welches  das  Minimum 
der  Deposi^n  ist,  welches  die  Banken  als  Sicherheit  für 
den  Clearing  zu  halten  haben,  und  unter  dieses  Minimum, 
das  wir  mit  x  bezeichnen  wollen,  können  die  Banken  ihre 
Depositen  nicht  fallen  lassen.    Die  Folge  davon  ist,  dass 
die  Bank,  statt  diese  Summe  in* bar  bereit  zu  halten,  die- 
selbe zinsbringend  anlegt.    Der  ganze  enorme  Clearing- 
verkehr stützt  sich  auf  Guthaben,  welche  die  einzelnen  Ban- 
ken bei  der  Bank  von  England  halten  und  als  bar  be- 
trachten,  die  aber  die  Bank  ihrerseits  angelegt  hat  und 
daraus  Nutzen  zieht.    Alle  Beträge,  die  aber  die  Londoner 
Banken  über  dieses  x  hinaus  bei  der  Bank  zugut  haben, 
können  jederzeit  zurückgezogen  werden.     Über  die  Be- 
sind durch  Absorbierung  der  erstem  durch  die  letztern  verschwunden; 
dafür  sind  aber  Reibereien  zwischen  den  Grossbanken  und  der  Bank  von 
England  häufiger.  Die  Bank  von  England  selbst  ist  nur  "auf  einer  Seite'* 
im  Clearinghouse,  wie  man  es  nennt.    Alle  Checks,  die  auf  die  Bank  von 
England  selbst  gezogen  sind,  gehen  nicht  durch  das  Clearinghouse,  son- 
dern werden  von  der  Bank  von  England  der  präsentierenden  Bank  direkt 
gutgeschrieben.  Die  Checks  dagegen,  welche  die  Bank  von  England  hält, 
und   die   auf   andere   Clearingbanken   gezogen  sind,   gehen  durch  das 
Clearinghouse,  wo  sie  der  betreffenden  Bank  debitiert  und  der  Bank  von 
England   kreditiert   werden.     Daher  erscheinen  im   Clearinghouse  alle 
Poeten,  welche  die  Bank  von  England  aufweist,  auf  ihrer  Guthabenseite. 
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wegung  dieser  Gelder  hat  die  Bank  daher  keine  Kontrolle, 
und  um  für  alle  Fälle  bereit  zu  sein,  muss  sie  dieselben 
äusserst  sorgfältig  behandehi.  Diese  Guthaben  bilden  die 
einzige  jederzeit  verfügbare  grössere  Reserve  der  Grossbanken, 
die  von  ihnen  gegen  die  Depositen  gehalten  wird.  Nicht  nur 
die  grossen  Clearingbanken,  sondern  auch  klemere  Institute 
haben  Konten  mit  der  Bank  von  England,  Landbanken 
führen  entweder  ein  Konto  bei  der  Bank  von  England 
selbst,  oder  bei  einer  der  Londoner  Grossbanken.  Die 
Reserven,  welche  die  Landbanken  ihren  Londoner  Agenten 
anvertrauen,  erhöhen  dann  ihrerseits  das  Guthaben  der 
Londoner  Grossbanken  bei  der  Bank  von  England.  Es 
geht  daraus  deutlich  hervor,  dass  unter  dem  Titel  "Other 
Deposits"  die  sämtlichen  verfügbaren  Reserven  der  eng- 
lischen Banken  inbegriffen  smd.  Um  ihre  Bedeutung  zu 
untersuchen,   seien  folgende  Zahlen  angeführt  i^) 


Jahr 


1. 

Prozentsatz  der 

Depositen  anderer  Banken 

zur  Reserve  der  Bank 

von  England 


1844 

1850 

1857  (Krise) 

1860 

1864 

1866  (Krise) 

1870 

1874 

1876  (Spannung) 

1877 


11% 

15% 

61% 

51% 

66% 
93% 

53% 

75% 

74% 

77% 


2. 

Verhältnis  der 

Guthaben  der  Banken 

1844=  100 

100 
170 
335 
438 
502 
641 
678 
864 
1212 
976 


Die  zweite  Kolonne  zeigt  das  Anwachsen  der  Depositen 
der  übrigen  Banken  bei  der  Bank  von  England.  Die  ganze 

Reihe  weist  eine  steigende  Tendenz  auf;  von  1844 1877 

haben  sie  sich  etwa  verzehnfacht.    Aus  den  Ziffern  geht 

^)  Inglis  Palgrave:    "Bank  Rate  and  the  Money  Market." 
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hervor,  dass  diece  "Bankers'  Balances",  wie  sie  genannt 
werden,  ein  wichtiges  Barometer  sind,  denn  in  Zeiten  von 
Spannungen  und  Krisen  steigen  sie  rascher  an.  Eine  Krise 
wird  charakterisiert  durch  ein  völliges  Verschwinden  des 
Vertrauens.  Das  Publikum  zieht  die  Depositen  von  den 
Banken  zurück,  die  Banken  ihrerseits  verstärken  ihre 
Guthaben  bei  der  Bank  von  England.  In  Krisen  fällt  aber 
die  Reserve  der  Bank  von  England,  und  daher  kommt  es, 
dass  die  "Bankers'  Balances"  rasch  einen  viel  höheren 
Prozentsatz  der  Reserve  der  Bank  von  England  (Noten- 
reserve) bilden.  Aus  der  obigen  Tabelle  geht  hervor,  dass 
1844  diese  Guthaben  der  Banken  nur  11%  der  Noten- 
reserve betrugen.  Die  Krise  von  1857  hat  die  "Bankers' 
Balances"  bis  auf  61%  der  Reserve  gebracht,  und  in  der 
Krisis  von  1866  erreichte  der  Stand  der  "Bankers'  Ba- 
lances" sogar  93%,  d.  h.  die  Bank  würde  beinahe  ihre  ganze 
Reserve  in  Noten  gebraucht  haben,  nur  um  den  Anteil  an 
den  Depositen  zu  decken,  der  den  andern  Banken  gehörte, 
und  die  diesen  Anteil  als  Bargeld  betrachteten.  In  den 
Jahren  1874/1877  erfolgte  eine  weitere  Spannung,  die  aller- 
dings nicht  m  eine  Krise  auslief.  Der  schlimmste  Fall, 
dass  die  "Bankers'  Balances"  grösser  waren  als  die  Re- 
serve der  Bank  von  England,  ist  auch  schon  eingetreten, 
namentlich  während  des  Verlaufs  der  grossen  Krisen. 
Palgrave  gibt  diesbezüglich  in  dem  oben  erwähnten  Buche 
die  folgenden  statistischen  Angaben : 


November 

11.») 

1857 

« 

11. 

1857 

Mai 

IG.^) 

1866 

j» 

16. 

1866 

Oktober 

31. 

1877 

» 

31. 

1877 

Notenreserve  der  Bank 
Depositen  der  Londoner 

Banken  

Notenreserve  der  Bank 
"Bankers  Balances"  .  . 
Notenreserve  der  Bank 
"Bankers  Balances"   .    . 


£ 

1,462,000 

4,649,0(K) 
1,203,000 
7,930,CK)0 
9,678,000 
10,069,000 
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*)  Dieser   Stand  der  Dinge  herrschte  gerade  am  Tage  bevor  die 


'.!■" 


! 


-     92     - 

Derselbe  Autor  gibt  folgende  Tabelle,  die  zeigt,  wie  oft 
die  ''Bankers'  Balances"  die  Reserve  der  Bank  von  England 
überschritten  haben: 

Während  des  Jahres   1847 

1866 


99 


t» 


>» 


>» 


»» 


»» 


?> 


» 


» 


»» 


>> 


»» 
»» 

>> 


J> 


>» 


J> 


»> 


» 


}} 


»> 


>> 


>> 


»> 


>» 


1857 
1858 
1865 
1866 
1871 
1872 
1873 
1874 
1875 
1877 


1  mal 
2 

7 


2 
1 
20 
4 
1 
6 
6 
9 
2 


d.  h.  im  Zeitraum  1847 — 1877  geschah  es    61  mal. 

Seit  1878  ist  uns  die  Kenntnis  dieser  Relationen  ver- 
unmöglicht  worden,  dadurch,  dass  die  Bank  von  England 
die  Guthaben  der  übrigen  Banken  nicht  besonders  aus- 
scheidet. So  sehr  die  öffentliche  Meinung  dafür  einsteht, 
dass  die  Bank  von  England  die  Publikationen  dieser  Ziffern 
wieder  aufnehmen  sollte,  so  hat  das  gegenwärtige  System 
doch  den  Vorteil,  dass  unnötiger  Alarm  vermieden  wird, 
falls  die  Bankdepositen  sich  der  Reserve  rasch  nähern. 
So  lange  die  Bank  den  Stand  der  "Bankers'  Balances" 
veröffentlichte  (d.  h.  bis  1877),  haben  diese  rascher  zuge- 
nommen als  die  Reserve.  1877  wurden  die  "Bankers' 
Balances"  mit  £  9,543,000  angegeben  und  heute  werden 
sie  auf  ca.  20  bis  23  Millionen  £  geschätzt.  Die  Notenresei^ve 
war  1877  ca.  12 1/^  Millionen  und  heute  ist  sie  ca.  25  bis  26 

Regierung  das  Bankgesetz  von  1844  suspendierte  und  die  Bank  ermäch- 
tigte, über  die  gesetzliche  Grenze  hinaus  Noten  zu  emittieren.  Die  Bank 
gab  in  der  Folge  tatsächlich  £  2,000,000  mehr  Noten  aus. 

*)  Im  Jahre  1866  hob  die  Regienmg  die  Bank-Akte  am  II.  Mai  zum 
dritten  Male  auf.  Diesmal  machte  die  Bank  keinen  Gebrauch  vom 
Recht  mehr  Noten  auszugeben. 
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Millionen.   Dies  deutet  offenbar  darauf  hin,  dass  die  Ent- 
wicklung der  Reserve  nicht  genügend  Schritt  gehalten  hat. 

Es  steht  jedoch  ausser  Zweifel,  dass  trotz  dieser  Alarm- 
gefahr eine  Änderung  des  Bankausweises  als  wünschens- 
wert erscheint.  Es  sei  dies  am  letzten  Bankausweis,  der 
die  Höhe  der  "Bankers'  Balances"  angab,  nachgewiesen, 
das  ist  derjenige  vom  26.  Dezember  1877.  Das  "Issue 
Department"  sei  der  Einfachheit  halber  weggelassen. 
Dieser  Ausweis  gab  die  *'Other  Deposits"  mit  £  20,183,367 
an.  Die  "Bankers'  Balances"  waren  hieran  beteiligt  mit 
£  8,695,000.  Die  Notenreserve  war  £  11,433,545.  Nun 
verhält  sich  die  Sache  wie  folgt: 

Von  den  20  Millionen  "Other  Deposits"  sind  ca.  8 1/2  Mil- 
lionen Guthaben  der  Banken.  Die  Banken  betrachten 
diese  Summen  als  ''cash  at  the  Bank  of  England".  In  jedem 
Falle  sind  sie  in  jedem  Moment  darauf  angewiesen,  da  das 
die  einzige  grössere  liquide  Deckung  ist,  die  sie  gegen  ihre 
Depositen  halten.  Der  ganze  Betrag  ist  also  jederzeit  fällig. 
Daher  sollte  die  Bank  ihn  auf  der  Debitseite  aussondern 
und  auf  der  Kreditseite  von  der  Reserve  in  Abzug  bringen, 
da  sie  die  Deckung  für  die  "Bankers'  Balances"  nicht  zur 
Deckung  der  andern  Depositen  verwenden  darf.  Die 
korrekte  Darstellung  des  "Banking  Department"  am 
26.  Dezember  1877  würde  daher  folgende  gewesen  sein:i) 

Banking  Department. 


Proprietors' Capital    .   14,553,000 


Lst. 


Rest 

Public  Deposits .    .    . 

Other  Deposits 

Lst.  20,183,367 
Bankers' 
Balces.     „      8,695,000 

7  day  and  other  bills  . 


3,073,356 
5,942,869 


11,488,367 
306,037 


35,363,629 


Govt.  See 

Other    y, 

Notes    Lst.  11,433,545 

—  „      8,695,000 


Gold  and  silver  coin   . 


Lst. 

13,383,176 
18,441,368 

2,738,545 
800,540 


35,363,629 


»)  Palgrave,  "Bank  Rate  and  the  Money  Market",  S.  37  ff. 
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Würde  die  Bank  ihren  Ausweis  so  gestalten,  so  würde 
dadurch  der  besondem  Art  der  "Bankers'  Balances" 
Rechnung  getragen.  Die  Folge,  die  jedoch  eine  solche 
Rechnungsführung  hätte,  ist  die:  Statt  dass  den  "Other 
Deposits"  von  ca.  £  20,200,000  eine  Reserve  von  ca.  1P^ 
Millionen,  d.  h.  ca.  58%  gegenübersteht,  so  besteht  in  diesem 
Fall  für  diejenigen  ''Other  Deposits",  die  nicht  den  Banken 
gehören,  nur  eine  Reserve  von  ca.  24%,  oder  gar  nur 
ca.  15%  gegenüber,  wenn  man  die  'Tublic  Deposits"  auch 
mit  einbezieht.  Stellen  wir  die  Ziffern  für  einige  Jahre 
zusammen,  so  erhalten  wir  folgendes  Bild:^) 


Jahr 

1844 

1857  (Krisenjahr!) 

1866 

1875  (Spannung) 

1890  (Krise) 

1907  (Amerik.  Krise) 


Verhältnis  der  Reserve 

zu  den  Verpflichtungen 

des 

Banking  Department 

69% 

30% 

30% 
43% 
41% 
46% 


Verhältnis  der  Reserve 

zu  den  Verpflichtungen 

des  Banking  Dept.  nach 

Abzug  der  Banker»' 

Balances. 

14% 

3% 

6% 
! 

t 


Die  "Other  Deposits"  zeigen  in  ihrer  Höhe  den  Stand 
des  Geldmarktes  an.  Wenn  sie  zu  gewöhnlichen  Zeiten 
über  den  normalen  Stand  steigen,  so  ist  dies  em  Zeichen, 
dass  genug  Geld  im  Markte  vorhanden  ist,  wir  haben  daher 
steigende  Depositen  imd  fallenden  Diskontsatz.  Sind 
dagegen  in  gewöhnlichen  Zeiten  "Other  Deposits"  unter 
dem  Durchschnitt,  so  ist  das  ein  Zeichen,  dass  Geld  gesucht 
ist,  und  der  Diskontsatz  wird  eme  steigende  Tendenz 
aufweisen.  Dies  gilt  jedoch  nur  von  normalen  Zeiten. 
In  Zeiten  von  Krisen  zeigen,  wie  schon  ausgeführt,  die 
Depositen  ein  starkes  Anwachsen,  da  jedermann  sucht, 
seinen  Kredit  bei  der  Bank,  die  ja  als  sprichwörtlich  sicher 

>)  Für  eine  vollständige  Zusammenstellung  von  1844  bis  1908  für 
diese  Ziffern  siehe  E.  Jaff6,  »'Das  englische  Bankwesen",  8.  348/49. 
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gilt,  zu  erhöhen.  Die  Art  und  Weise,  wie  die  Bank  von  Eng- 
land Deckung  hält  für  die  Guthaben  der  andern  Banken, 
wurde  schon  im  §  5  behandelt.  Schon  dort  wurde  aus- 
geführt, dass  die  tatsächliche  metallische  Reserve,  welche  die 
Bank  gegen  die  ca.  20  bis  22  Millionen  * 'Bankers'  Balances" 
hält,  sich  nur  auf  ca.  6  bis  7  Millionen  £  beläuft.  Es  wurde 
an  jener  Stelle  auch  der  Vorschlag  erwähnt,  die  "fiduciary" 
(nicht  durch  Gold  gedeckte)  Notenausgabe  zu  reduzieren, 
durch  ganze  oder  teilweise  Rückzahlung  der  Regierungs- 
schuld von  £  1 1,016, 100,  um  dadurch  ein  besseres  Deckungs- 
verhältnis zu  schaffen. 

Die  Situation,  in  der  sich  die  Bank  von  England  bezüg- 
lich der  ''Bankers'  Balances"  befindet  einerseits,  und  das 
fortwährende  Anwachsen  der  Depositen  bei  den  Joint 
Stock  Banken  anderseits,  verlangen  von  den  letztem  eine 
Barreserve,  die  über  berechtigte  Zweifel  unbedingt  erhaben 
ist.  Heute  stehen  bei  den  elf  grossen  Londoner  Joint 
Stock  Banken,  die  monatliche  Bilanzen  publizieren,  den 
jederzeit  fälligen  Depositen  ca.  14 — 17%  "Cash  in  band 
and  at  the  Bank  of  England**  gegenüber.  Das  darf  nun  aber 
keineswegs  als  vollwertige  Barreserve  angesehen  werden, 
sondern  diese  Deckung  ihrerseits  besteht  zum  grössern 
Teile  wiederum  nur  aus  Kredit,  indem  die  Guthaben  bei 
der  Bank  von  England,  wie  schon  mehrmals  betont,  auch 
wieder  nur  teilweise  gedeckt  sind  (vgl.  §  5).  Der  andere 
Teil  dieser  Barreserve  den  die  Banken  selbst  halten 
("cash  in  band")  besteht  zum  grossen  Teil  aus  dem  soge- 
nannten "tili  money",  d.  h.  Geld,  das  die  Banken  für  ihren 
täglichen  Kassaverkehr  gebrauchen  und  kann  also  auch 
nicht  als  eigentliche  Reserve  bezeichnet  werden.^)    Es  ist 

*)  Leidt>r  ist  es  nicht  möglich,  den  Betrag  des  Guthabens  bei  der 
Bank  von  England  und  der  eigentlichen  Barreserve  zu  trennen,  da  beide 
Beträge  in  den  Bilanzen  als  ein  Posten  erscheinen.  Nur  die  "Union  of 
London  and  Smiths  Bank"  macht  hievon  eine  rühmliche  Ausnahme. 

In  der  Bilanz  vom  30.  Juni  1912  sind  die  beiden  Posten  wie  folgt 
eingetragen: 
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selbstredend  unmöglich,  ein  für  allemal  ein  bestimmtes 
Verhaltn«  zwischen  Depositen  und  Barreserve  aufzusteUen. 
Es  leuchtet  em,  dass  z.  B.  eine  Landbank  weniger  liquide 
Mittel  gegen  ihre  Kundengelder  zu  halten  braucht,  da  dort 
das  spekulative  Moment  zurücktritt,  und  die  einzelnen 
Konten  meist  mehr  oder  weniger  regelmässige  Bewegungen 
aufweisen.  Es  soUen  sogar  in  der  Provinz  Verhältnisse  wie 

i/^'f     """^"  ^^-    ^'^  ^^^"^^  grosser  und  uner- 
warteter Bewegungen  auf  den  einzelnen  Konten  wächst 
aber    je  näher    man    den    grossen    Finanzzentren  rückt 
und  dort  sind  auch  die  grösseren  Reserven  geboten. 

Ein  weiteres  Moment,  das  die  Höhe  der  wirklichen  Bar- 
reserven der  Joint  Stock  Banken  verschleiert,  ist  die  Be 
deutung  welche  die  verschiedenen  Banken  der  Bezeichnung 
cash     beilegen.    Ist  darunter  nur  "legal-tender"  Münze! 
d.  h.  Gold  zu  verstehen  ?  oder  auch  SUber,  trotzdem  dieses 
nur  bis  auf  40  sh.  gesetzliche  Zahlungskraft  besitzt  ?   Sind 
auch  Banknoten  und  gar  Checks  inbegriffen?    Dariiber 
besteht  nun  aber  keine  Gewissheit.  Auch  Darlehen  an  die 
Bül  Brokers"  und  "Stock  Brokers"  (d.  h.  die  Börse) 
werden  nicht  selten  als  "cash"  bezeichnet  ("cash  at  cal 
and  at  short  notice").    So  sicher  diese  Anlagen  auch  sein 
mögen,  so  dürfen  sie  doch  nicht  als  bar  betrachtet  werden 
denn  m  Zeiten  von  schweren  Krisen  sind   diese  Broker 
Jr   die   Rückzahlung   der  kurzfristigen    Gelder   auf  die 
Bank  von  England  angewiesen,  d.  h.  um  Lord  Goschens 
Ausdrucksweise    anzuwenden:    die    Joint    Stock    Bank 

Cash  in  hand »  «  nni  o<,„ 

Cash  in  Bank  „f  England  ...:;:     tlZ^ 

Dagegen    Depositen    und    Konto-Kor-  '    «.074,621 

A    u   A  '  L\ ^  40,386,244 

blndlithkZn!  '^"''"'^'^'  '^'''''  ^^-  ^^/^%  ^-  i-^--it  fäUigen  Ve. 

weise?^'  "''"^'"  ^'"^'"  ^"^^^  ^«^"^^  -^^  günstigeres  Verhältnis  auf- 
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-wird  dadurch  salviert,  dass  sie  jemand  anders  in  Verlegen- 
heit bringt,  nämlich  die  Bank  von  England  und  deren 
Reserve.   Das  "call  money"  und  "money  at  short  notice" 
sind  eben  zweischneidige  Instrumente.  In  normalen  Zeiten 
ermöglichen  sie  den  Banken,  mit  einem  Minimum  zinsloser 
Bargelder  zu  arbeiten,  aber  in  Zeiten  von  Krisen  fallen 
sie  der  Reserve  der  Bank  von  England   zur  Last.   Es 
wurde  schon  auf  Seite  77  (Fussnote)  auf  einen  Vorgang 
hingewiesen,  der  das  eben  Gesagte  auch  zu  normalen  Zeiten 
demonstriert,  nämlich  das  sogenannte  "Window-dressing". 
Die  Sache  hat  folgende  Bewandtnis :   Auf  die  Anregung 
Lord  Goschens  verstanden  sich  die  führenden  Londoner 
Banken  dazu,  monatliche  Ausweise  zu  publizieren.    Der 
Gedanke  Goschens  war,  dass  durch  erhöhte  Publizität  die 
Banken  gezwungen  würden,  höhere  Barreserven  zu  halten. 
Nim  trachten  die  Banken,  die  solche  Ausweise  publizieren, 
nachdem   sie  sich   dazu   herbeUiessen,   darnach,   diese  so 
günstig  als  möglich  zu  gestalten,  besonders  mit  Rücksicht 
auf  den  ausgewiesenen  Barbestand,  d.  h.  den  Posten  "cash 
in  hand  and  at  the  Bank  of  England".^)  Zu  diesem  Zwecke 
werden  je  auf  den  letzten  des  Monats  die  Gelder  "at  call 
and  short  notice'*  gekündigt  und  eingerufen,  was  dann  auf 
dem  offenen  Markte  eine  bedeutende  Geldknappheit  her- 
vorruft.   Die  Banken  erhöhen  dann  gleichzeitig  ihre  Gut- 
haben bei  der  Bank  von  England,  wodurch  die  "Other 
Deposits"  steigen,  während  auf  der  andern  Seite  die  Bank 
den  "Brokers"  aus  ihrer  Reserve  Geld  zu  beschaffen  hat. 

Die  Grossbanken  empfinden  es  allerdings  nicht  mit  Un- 
recht als  eine  ungleiche  Behandlung,  wenn  man  von  ihnen 
die  Publikation  der  Büanzen  fordert  —  sogar  monatlich — 

*)  Um  jedem  Schein  eines  solchen  Vorgehens  vorzubeugen,  publiziert 
die  "London  County  and  Westminster  Bank"  seit  1908  den  Posten 
"cash  in  hand  and  at  Bank  of  England"  nicht  nur  für  den  letzten  jedes 
Monats,  sondern  gibt  auch  dessen  tägliche  Durchschnitte. 

Keine  andere  Bank  ist  bis  jetzt  diesem  Beispiele  gefolgt. 

itiulftegger:  Die  Bank  von  England.  7 
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solange  es  grosse  und  blühende  Privatbanken  gibt,  die 
gar  nichts  veröffentlichen.  Withers  sagt  diesbezüglich  in 
semem  Buch  "The  English  Banking  System"^)  u.  a.: 

*'It  is  contended  by  the  big  streng  banks  that  their  smaller 
brethren  compete  with  them  by  providing  more  credit  than  they 
have  any  right  to  create,  relying  on  their  assistance  in  times 
of  difficulty." 

Das  Reserve-Problem  der  Grossbanken  ist  eine  äusserst 
komplexe  Frage.  Schon  Sir  Robert  Peel  hat  die  Schwierig- 
keiten vorausgesehen,  trotzdem  er  die  grosse  Ära  der 
Joint  Stock  Banken  nicht  mehr  erlebt  hatte,  m  enn  er  sagte : 

"It  is  vain  for  one  bank  individually  to  make  a  sacrifice  when 
others  will  not  do  the  same,  no  effect  is  produced  on  the  aggregate, 
and  competitors  take  advantage  of  the  burdens  others  have  taken 
upon  themselves." 

Er  fuhr  weiter: 

*'I  hope  the  House  (=  House  of  Commons)  will  recollect  the 
embarassments  which  had  been  entailed  on  this  coiintry  by  the 
fluctuations  of  our  monetary  concerns  and  I  hope  they  (d.  h.  das 
Unterhaus)  will  assist  the  Government  in  requiring  .  .  .  a  stock 
of  gold,  the  expense  of  providing  for  which  should  fall  on  the  country 
at  larger^) 

Die  Versuche,  die  Grossbanken  dazu  zu  brmgen,  selbst 
eine  ausreichende  Goldreserve  zu  halten,  haben  nie  geruht. 
Der  Bericht  eines  Spezialkomitees  der  Londoner  Handels- 
kammer, der  im  Sommer  1909  veröffentlicht  wurde,  sucht 
das  Übel  zu  heUen,  indem  die  Banken,  deren  Depositen- 
verbmdlichkeiten  £  10,000,000  übersteigen,  verpflichtet 
werden  sollen,  monatlich  detaillierte  Auszüge  zu  publi- 
zieren, die  auf  den  wöchentlichen  Abschlüssen  zu  beruhen 
haben  würden. 


*)  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc.  492. 

*)  Zitiert  von  Sir  Felix  Schuster  in  seinem  am  14.  November  1905^ 
m  Manchester  gehaltenen  Referat  über  "The  Bank  of  England  and  tha 
State. 
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Walter  Bagehot  sagt  in  ''Lombard  Street",^)  er  hätte 
den  Vorschlag  gehört,  die  Sicherheit  des  englischen 
Bankwesens  verlange,  dass  die  Bank  von  England  über- 
haupt alle  Gelder  der  Banken  (''Bankers'  Balances")  intakt 
halten  sollte,  als  "unused  deposits".  Dies  wäre  eine 
Sicherheit,  aber  teuer  erkauft.  Walter  Bagehot  hält  so 
etwas  mit  vollem  Recht  nicht  nur  für  unmöglich,  sondern 
direkt  gefährlich,  indem  er  ausführt,  dass  in  Krisen  diese 
"Bankers'  Balances"  rasch  anwachsen,  dadurch,  dass  die 
Banken  den  "Bill  Brokers"  ihre  Gelder  entziehen,  die  sie 
dann  zur  Verstärkung  ihrer  Guthaben  bei  der  Bank  ver- 
wenden. So  wird,  wie  schon  früher  ausgeführt,  der  "Bill 
Broker"  in  die  Bank  gedrängt.  Wenn  nim  die  Bank  nicht 
Hand  an  das  Geld  legen  dürfte,  das  ihr  anvertraut  wird, 
dürfte  sie  diesen  "Bill  Brokers"  keine  Kredite  gewähren,, 
und  dies  ginge  gegen  das  gesunde  Grundprinzip  der  Bank 
von  England: 

dass  eine  Krise  nur  durch  uneingeschränkte  Unter- 
Stützung  gehemmt  werden  kann. 

Walter  Bagehot  drückt  dieses  fundamentale  Gesetz,, 
das  die  Bank  von  England  zu  dem  ihrigen  gemacht  hat^ 
wie  folgt  aus: 

"Just  when  money  is  most  scarce  you  happen  to  have  an 
unusually  large  fund  of  this  particular  species  of  money  (er  meint 
die  "Bankers'  Balances")  and  you  should  lend  it  as  fast  as  you 
can  at  such  moments,  for  it  is  ready  lending  which  eures  panics, 
and  non-lending  or  niggardly  lending  which  aggravates  them.'* 

Wenn  heute  die  führenden  Joint  Stock  Banken  besser 
dastehen  im  Hinblick  auf  ihre  eigenen  Barreserven  denn  je, 
so  ist  das  zum  grössten  Teile  ein  Verdienst  Lord  Goschens, 
der  nach  der  Krise  von  1890  nicht  müde  wurde,  auf  die 
grossen  Gefahren  hinzuweisen,  die  ein  völliges  Verlassen 
auf  die  Guthaben  bei  der  Bank  von  England  für  die  Joint 

1)  "Lombard  Street"  Ausgabe  1910,  S.  317. 


\\ 


"i 


i 


—     100 


i'    ■  <!. 


Stock  Banken  und  für  die  Allgemeinheit  nach  sich  ziehen 
müsste.  Als  Finanzminister  fühlte  er  wohl  intensiv  die 
«mste  Verantwortlichkeit,  die  der  bestehende  Zustand  ihm 
auferlegte,  ohne  dass  ihm  gesetzliche  Mittel  zur  Verfügung 
gestanden  hätten,  um  den  Übelstand  zu  beheben.  In  diesem 
Licht  ist  die  so  berühmt  gewordene  Rede  Goschens  vom 
58.  Januar  1891,  vor  der  Handeskammer  Leeds  zu  be- 
trachten. Er  gibt  dort  seinen  Befürchtungen  folgenden 
unzweideutigen  Ausdruck: 

„Now  the  banks,  I  believe,  have  taken  up  this  position,  viz. : 
that  it  is  no  good  to  hold  large  reserves,  and  that  they  have  simply 
to  put  their  inoney  into  the  hands  of  the  Bank  of  England,  with 
the  resiilt  that  the  Bank  of  England  would  then  make  interest 
upon  that  money.^)  But  look  at  the  late  cri8i8.2)  Wliat  was  the 
Establishment  upon  whieh  the  whole  Community  relied  when 
the  time  of  crisis  came  ?  It  was  the  Bank  of  England  and  the 
Bankers  themselves  had  to  strengthen  their  reserves  at  the  Bank 
of  England,  and  were  not  able  to  bring  that  general  alleviation 
to  the  Community  at  large  which  was  extended  by  the  Bank 
of  England.  I  am  most  anxious  to  avoid  saying  anything  which 
may  reflect  upon  our  great  banking  institutions  .  .  . 

.  .  .  But  I  say  it  is  a  falee  system  and  a  dangerous  system 
to  rely  simply  upon  the  aid  the  Bank  of  England  can  give  in  a 
crisis,  and  to  take  no  thought  whatever  to  meet  the  difficulties 
which  might  arise,  except  by  such  action  as  the  Bank  of  England 
might  possibly  take,  as  they  (d.  h.  die  Grossbanken)  think,  with 
the  aid  of  the  Government  behind  the  Bank  of  England." 

Später  sagt  er: 

"Cash  on  call  is  no  reserve  in  the  jreneral  sense  so  far  as  the 
Community  is  concerned,  because  it  means  when  you  call  in 
your  money  on  call  that  you  are  embarassing  another  person, 
while  you  may  be  relieving  yourself." 

^  *)  Darunter  soll  nicht  verstanden  sein,  dass  die  Grossbanken  von  der 
Bank  von  England  auf  ihren  Guthaben  Zinsen  erhalten,  sondern,  dass 
die  Bank  für  sich  selbst  Zinsen  verschaffe  auf  Geldern,  die  sie  nicht  zu 
verzinsen  hat.  Die  Bank  von  England  zahlt  ja  bekanntlich  keine  Zinsen 
auf  Depositen. 

«)  Gemeint  ist  die  Baring  Krise  von  1890. 
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Die  Grossbanken  haben  sich  seither  sichtlich  bemüht,, 
den  Übelstand  zu  beheben,  was  aus  folgenden  Ziffera 
hervorgeht:^) 


Jahr 


Zahl  der 
Banken  <) 


0/0  von  "cash" 
zu  Depositen 


Zahl  der 
Banken  3) 

? 


0/0  von  "cash  io 

hand  and  Bank. 

of  England" 

zu  Depositeot 

2 


1890  16  26,8% 

1892  24  26,8%  I 

1894  22  26,2%  ? 

1896  22  28,2%  ? 

1898  21  26,9%  18 

1900  20  27,4%  20 

1902  19  29,9%  19 

1904  17  28,5%  20 

1906  17  31,6%  19 

1908  17  29,5%  20 

1911  17  ?  19 

Deutlicher  noch  zeigt  sich  die  Tendenz  der  Entwick- 
lung, wenn  man  eine  längere  Spanne  Zeit  ins  Auge  fasst,. 
und  die  Zunahme  des  Postens  ''cash"  mit  dem  Wachstum 
der  Depositen  und  der  eignen  Mittel  vergleicht.  Es  ergeben 
sich  dann  folgende  Ziffern  *)  (in  Millionen  £) : 


2 

2 

• 

14% 

16% 
16% 
16% 
15% 
16% 
16% 


1894 


1911 

132 

1,079 


Zunahme 
o/o 


1,5 
52 


Kapitalien  und  Reserven     ...      130 
Depositen  und  Konto-Korrent   .     710 
"Cash  in  hand,  at  Bank  of  Eng- 
land, at  call  and  short  notice"      165         299  81 
Hier  zeigt  sich  eine  ganz  erfreuliche  Zunahme  der  Bar- 
mittel im  Vergleich  mit  der  Zunahme  der  Verpflichtungen. 

*)  Teilweise  aus  den  Angaben  der  National  Monetary  Coinmission, 
Senate  Doc.  578. 

•)  Diese  Ziffern  geben  die  Anzahl  der  Clearingbanken  an. 

*)  Diese  Ziffern  beziehen  sich  auf  die  Banken,  deren  Bilanzen  diese 
Angaben  veröffentlichen. 

*)  "Bankers*  Magazine",  April  1894  und  April  1912. 
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Aus  dem  obigen  Zahlenmaterial  kann  man  ersehen,  dass 
gegenwärtig  die  Grossbanken  ca  16%  ihrer  sofort  fälligen 
Verbindlichkeiten  in  bar  und  Guthaben  bei  der  Bank 
von  England  angelegt  haben.  Wenn  man  bedenkt,  dass 
diese  16%  nicht  zum  vollen  Werte  als  Barreserve  be- 
trachtet werden  dürfen,  weil: 

1.  derjenige  Teil,  den  die  Banken  selbst  haltfen,  zum 
grossen  Teil  "tili  money",  d.  h.  zum  Kassaverkehr 
nötig  ist,  femer 

2.  derjenige  Teil,  der  bei  der  Bank  von  England  liegt, 
auch  zum  Teil  festgelegt  ist  zur  Deckung  der  Clearing- 
Schulden  der  betreffenden  Bank,  und  endlich 

3.  das  Guthaben  bei  der  Bank  von  England  nur  zu 
ca.  einem  Drittel  tatsächlich  als  bar  bezeichnet  werden 
kann  (vergl.  §  5), 

so  wird  man  dem  füglich  beistimmen  dürfen,  was  die 
* 'Bankers'  Magazine"  vom  Mai  1912  von  diesen  16%  sagt, 
nämlich:    "This  is  not  beyond  what  prudence  prescribes". 

Zieht  man  als  Deckung  für  die  Depositen  der  sämt- 
lichen Banken  des  Vereinigten  Königreichs  nur  den  tat- 
sächlichen 6?oZc?vorrat  in  Betracht,  so  erhält  man  als 
Deckungs-Koeffizienten  ungefähr  6%.  Die  Totaldepo- 
sitenverpflichtungen aller  Banken  (sofern  sie  Bilanzen 
publizieren)  betrugen  per  30.  Juni  1912  ca.  £  1,027,087.400^) 

Zuverlässige  Angaben  über  den  ivirklichen  Goldbestand 
der  Banken  sind  aus  ihren  Bilanzen,  wie  schon  gesagt,  nicht 
erhältlich,  da  der  Begriff  "cash"  nicht  gleichbedeutend 
ist  mit  gesetzlichen  Zahlungsmitteln  (Gold  und  Noten 
der  Bank  von  England).    Wertvolle  Angaben  über  den 

*)  Es  ist  jedoch  nicht  ausser  acht  zu  lassen,  dass  dabei  Doppel- 
zählungen  nicht  zu  vermeiden  sind,  namentlich  bei  den  Landbanken, 
die  einen  Teil  ihrer  Gelder  in  London  liegen  haben.  Li  diesem  Fall  er- 
scheinen sie  als  Verpflichtung  der  Londoner  Bank  und  der  betreffenden 
Landbank. 

Der  Betrag,  den  das  Volk  von  den  Banken  zu  gute  hat,  ist  daher 
bedeutend  kleiner,  als  der  oben  angegebene. 
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£  33,296,802 
£  50,369,167 
£  49,221,074 
£  44,214,173 


tatsächlichen  Goldvorrat  der  englischen  Banken  findet 
man  aber  in  den  "Annual  Reports  of  the  Deputy-Master 
of  the  Mint".  Im  Bericht  für  1909  (erstattet  Ende  1910) 
gibt  er  für  das  Gold,  das  die  Banken  Grossbritanniens 
halten,  folgende  Ziffern  i^) 

Bestand  am  TO.  Juni  1907 

30.     „      1908 
30.     „      1909 
30.     „      1910 
Dieser  letztere  Bericht  bemerkt  hiezu: 
*The  information  they  (d.  h.  die  Ausweise  der  Münze  über 
den  Goldbestand  der  Banken)  supply  enables  me  to  state  that 
the  stock  of  gold  coin  held  by  the  banks  in  the  United  Kingdom 
increased  between  1907  and  1910   by  £  11,000,000." 

Für  das  Jahr  1912  gibt  der  letzte  vorliegende  Bericht 
einen  Bestand  von  £  60,640,681  an,  so  dass  während  der 
Jahre  1910/1912  eine  Vermehnmg  des  Goldbestandes  der 
Banken  von  ca.  £  16,500,000  eüigetreten  ist.  Da  nun  der 
30.  Juni  1912,  d.  h.  der  Tag,  auf  den  sich  der  letzte  Münz- 
ausweis bezieht,  ein  Samstag  ist,  und  also  mit  dem  Aus- 
weis der  Bank  von  England,  der  je  Donnerstags  erscheint, 
nicht  genau  übereinstimmt,  so  lassen  sich  der  Bankaus- 
weis vom  27.  Juni  1912  und  der  Münzbericht  eigentlich 
nicht  vergleichen.  Sollen  sich  aber  die  beiden  doch  gegen- 
übergestellt werden,  so  ergibt  sich  folgendes: 
Totalgoldbestand  der  Banken  laut  Münz- 
bericht vom  30.  Juni  1912 £60,640,681 

Goldbestand  der  Bank  von  England  laut 

Ausweis  vom  27.  Juni  abends  ....  £39,651,375*) 

Goldbestand  der  übrigen  Banken 


£  20,989,306 


»)  Die  Statistik  des  Münzberichts  bezieht  sich  auch  auf  das  Gold, 
das  die  Bank  von  England  hält,  sofern  es  nicht  Barren  oder  fremde 
Münzen  sind.  Sie  enthält  also  die  20  sh.  und  10  sh.  Goldstücke,  die  in  der 
Bank  liegen. 

»)  Dabei  ist  nicht  berücksichtigt  der  Posten  "Gold  and  Silver  Coin" 
m    "Banking  Dept."   da  hier   Gold  und   Süber   nicht   ausgeschieden 
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Die  Ausführungen  über  die  Reserven,  welche  die  grosse» 
Jomt  Stock  Banken  neben  ihrem  Guthaben  bei  der  Bank 
von  England  noch  selbst  halten,  haben  den  Zweck,  dar- 
zulegen, welche  ausserordentliche  Bedeutung  diesen 
"Bankers'  Balances"  und  damit  der  Reserve  des  "Banking 
Department"  der  Bank  zukommt.  In  dieser  ausserordent- 
lichen Wichtigkeit  liegt  auch  der  Grund  für  die  Wünsch- 
barkeit  einer  Wiederaufnahme  der  Veröffentlichung  des 
Betrages  der  "Bankers'  Balances"  seitens  der  Bank,  wie 
das  vor  1877  geschah. 

Sir  Felix  Schuster,  Gouverneur  der  "Union  of  London 
and  Smith 's  Bank"  hat  sich  vor  einigen  Jahren  in  einem 
Referat  über  die  Goldreserven-Frage  diesbezüglich  wie 
folgt  geäussert: 

"Many  eminent  authorities  agree  in  advocating  the  desira- 
bility  of  the  Bank  of  England  Publishing  weekly  Ihe  amount  of 
the  Bankers'  Balances;  and  unquestionably  there  is  much  force^ 
in  this  contention.  For  the  information  thus  gained  would  b© 
a  most  valuable  guide  as  to  the  general  condition  of  the  Money 
Market,  and  as  to  the  manner  and  extent  to  which  these  balances 
which  are  the  bankers'  own  reserves,  are  employed.  But  here,. 
again,  a  possible  objection  may  be  raised  against  the  advisability 
of  the  Bank  of  England  being  compelled  to  publish  such  details 
on  one  particular  day,  and  the  risk  of  erroneous  conclusions  being^ 
drawn  therefrom.   — 

"If,  however,  our  bankers  throughout  the  country  should 
eventually  agree  to  publish  once  a  month  the  averages  of  the 
preceeding  month,  it  would  certainly  not  be  too  much  to  expect 
that  the  Bank  of  England  itself  should  set  the  example  and  publish 
monthly  averages.  Moreover,  the  System  abandoned  in  1877  of 
making  an  annual  return  of  the  weekly  bankers'  balances  should 
b©  resumed  at  the  earliest  moment." 

Diese  "Bankers'  Balances"  sind  auch  noch  in  anderer 


■ 


«nd  Dieser  Betrag  von  £  1,432,379  stellt  das  "tül  money"  der  Bank  von 
England  dar.  Doch  wird  der  grösste  Teil  dieses  Betrages  aus  Gold  be- 
stehen indem  das  Silber  bei  allen  Londoner  Banken  laut  Münzbericht 
vom  30.  Jum  1912  nur  £  2,193,496  ausmacht. 
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Richtung  von  Bedeutung  für  die  Beziehungen  zwischen 
der  Bank  einerseits  und  den  Grossbanken  anderseits :  vom 
Standpunkt  der  Konkurrenz  aus.  Diese  ca.  £  20,000,000 
zinsfreien  Gelder,  welche  die  Joint  Stock  Banken  der  Bank 
von  England  zur  Verfügung  stellen,  werden  von  dieser 
verwendet,  um  auf  dem  Markte  der  Konkurrenz  der  Gross- 
banken zu  begegnen.  Es  ist  dies  schon  oft  als  ein  Unrecht 
hingestellt  worden,  das  die  Bank  den  übrigen  Instituten 
antue,  und  dies  wird  von  vielen  um  so  stärker  empfunden, 
als  die  Bank  auch  die  Regierungsgelder  zum  zinsfreien 
Gebrauch  erhält  und  damit  ihre  Position  ihren  Kon- 
kurrenten gegenüber  erheblich  stärkt.^) 

Die  Bedeutung,  welche  die  Barreserven  bei  der  Bank  von 
England  für  die  englischen  Depositenbanken  besitzen, 
wird  noch  weiter  erhöht  durch  den  Umstand,  dass  sie  das- 
Diskontgeschäft  nur  in  bescheidenem  Umfange  betreiben. 
Ihre  Anlagen  in  Wechseln  sind  im  Vergleich  zu  den  kon- 
tinentalen Banken  klein,  und  als  zweite  Reserve  (neben  der 
Barschaft)  kommen  hier  absolut  sichere  Effekten,  nament- 
lich Consols,  in  Betracht.  Einige  Ziffern  mögen  die  Zu- 
sammensetzung der  Bankaktiven  bei  führenden  Joint 
Stock  Banken  illustrieren: 2) 

*)  Vergl.  hierzu  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc 
No.  405  (Interview  mit  Sir  Felix  Schuster): 

Frage :  "Would  you  say  the  Bank  of  England  is  in  any  way  a  com- 
petitor  of  the  other  Banks  in  England  ?" 

Sir  F.  Schuster :  "  Yes.  That  is  a  source  of  very  grave  complaint  by 
the  other  bankers.** 

Frage :  "The  Bank  of  England  do  not  pay  interest  on  any  accounts  ?'* 

Sir  F.  Schuster :  "No;  but  in  some  cases  they  act  as  intermediariea 
for  lending  money.  It  is  a  very  subtle  distinetion.  It  will  probably  be 
denied  by  the  representatives  of  the  Bank  of  England  that  they  are 
competitors;  it  is  a  constant  sovirce  of  disagreement  between  us.  Ther& 
is  absolutely  no  doubt  that  they  are.  To  start  with  they  have  our 
balances,  which  they  use  in  the  market,  or  40%  of  which  they  use  in  the 
market.  That  in  itself  is  competition.  If  we  held  our  balances  ourselves 
(...  this  bank's  balance  alone  was  £  3,400,000;  they  use  probably 
£  2,000,000  of  that)  —  if  we  held  it  here,  they  could  not;  but  in  other 
directions  also  they  compete." 

■)  Auf  Grund  der  Angaben  des  "Banking  Supplement"  des  "Eco- 
nomist"  vom  19.  Oktober  1912. 
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Bank  Diskonte  ^L^omba^d"*  Effekten 

Lloyds  Bank ca.  10%  öl%  101/2% 

London  City  &Midld. Bank  „      81/2%      47%  10% 
„         County  &  Westm. 

Bank „    18%  40%  10% 

„      Joint  Stock  Bank  .  „    11%  36%  18% 
Union    of    London    and 

Smith's  Bank „    11%  36%  131/^% 

Parr's  Bank 461/2%  16% 

Dem  sei  eine  entsprechende  Tabelle  für  einige  konti- 
nentale Institute  gegenüber  gestellt: 

Deutsche  Bank ca.  27%       62%      ca.  10% 

Dresdner  Bank^) „    23%       6^/2%  „     61/2% 

Credit  Lyonnais 91%  „        %% 

Soc.  Generale  pourfav.  etc.    „    46%       361^%  „     614% 
Schweizerischer  Bankverein    „   20%       61%      „    10% 

Die  grössere  Bedeutung,  die  dem  Diskontgeschäft  auf 
dem  Kontinent,  verglichen  mit  England,  zukommt,  ist 
damit  erwiesen.  Der  General  Manager  der  "London  Joint 
Stock  Bank"  erklärte  diesen  Tatsachen  entsprechend,  dass 
er  die  Anlagen  in  britischen  Staatspapieren  als  eine  zweite 
Reserve  betrachte  (an  Stelle  des  Wechselportefeuilles), 
indem  bei  diesen  der  Ertrag  nur  in  zweiter  Linie  in 
Betracht  falle,  während  der  ausschlaggebende  Faktor 
die  sichere  Realisierbarkeit  sei.^)  Auf  diesen  Standpunkt 
stellen  sich  die  englischen  Joint  Stock  Banken  im  all- 
gemeinen, und  deshalb  ist  die  Entwertung  der  Staats- 
papiere für  sie  ein  Problem  von  ganz  vitaler  Bedeutung.^) 

Baron  Brincard  (Administrateur  d616gu6  des  "Credit 
Lyonnais")  äusserte  sich  dagegen  dahin,  dass  das  Wechsd- 

^)  Bilanz  auf  den  31.  Dezember  1911. 

■)  National  Monetary  Commission.    Senate  Doc.  405. 

•)  Eine  eingehende  Behandlung  dieser  Frage  erfolgt  im  Kap.  VI. 


portefeuille  für  sein  Institut  den  wichtigsten  Bestandteil 
der  liquiden  Anlagen  bilde,  zufolge  der  Möglichkeit,  das- 
selbe jederzeit  bei  der  "Banque  de  France"  zu  rediskon- 
tieren, i)  Ähnliche  Aussagen  enthält  das  Interview  der 
National  Monetary  Commission  mit  Direktoren  der  Deut- 
schen Bank.i)    Diese  äusserten  sich  wie  folgt: 

*'The  great  strength  of  our  financial  system  in  Germany  is 
the  Reichsbank.  Under  that  system  the  question  of  our  own 
cash  reserve  is  of  secondary  importance,  as  we  can  at  all  times 
convert  our  holdings  of  Commercial  paper  into  cash  at  the  Reichs - 
bank." 

Der  Direktion  der  '^Dresdener  Bank"  wurde  folgende 

Frage  gestellt:^) 

"Do  you  endeavor  to  maintain  a  certain  percentage  of  cash 
on  band  and  in  the  Reichsbank  to  your  deposit  and  acceptance 
liabihties  ?" 

Antwort : 

"No;  we  are  practically  indifferent  to  the  percentage,  as 
long  as  we  know  we  have  on  band  a  sufficient  amount  of  prime 
bills". 

Damit  ist  wohl  der  Unterschied  zwischen  dem  konti- 
nentalen und  dem  englischen  Investierungsmodus  deut- 
lich zum  Ausdruck  gebracht.  Das  Wechselgeschäft  ist 
eben  auf  dem  Platze  London  in  den  Händen  einer  be- 
sonderen, für  London  charakteristischen  Klasse  von 
Bankiers,  der  "Bill  Brokers".  Diese  eigentümliche  Kate- 
gorie von  Bankiers  hat  ihren  Ursprung  offenbar  in  der 
ablehnenden  Haltung  der  früheren  Privatbanken  dem 
Wechselgeschäft  gegenüber.  Heute  ist  der  "Bill  Broker" 
für  die  Banken  von  ganz  eminenter  Bedeutung  und  für 
die  Bank  von  England  ein  gefährlicher  Konkurrent  auf 
dem  Wechselmarkt. 

Sofern  die  Grossbanken  für  ihre  Kimden  selbst  dis- 
kontieren, so  stellen  diese  Wechsel  für  sie  festangelegtes 

*)  National  Monetary  Commission.    Senate  Doc,  405. 
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Kapital  dar,  das  sie  bis  zum  Verfalltage  nicht  liquidieren 
können.  Die  Banken  haben  natürlich  keine  Kontrolle 
über  den  Wechselzufluss,  und  so  kommt  es,  dass  sie, 
wenn  sie  Papier  auf  bestimmte  Termine  wünschen,  sich  an 
die  Makler  zu  wenden  haben,  denen  die  Masse  der  Wechsel 
zufliesst,  und  bei  denen  man  daher  auslesen  kann.  Da- 
durch, dass  einerseits  die  englischen  Banken  ihre  täglichen 
Überschüsse  vorteübringend  den  "Bill  Brokers"  über- 
lassen können,  und  dass  sie  anderseits  auch  ihr  Porte- 
feuille durch  die  "Bül  Brokers"  leicht  ergänzen  können, 
werden  dieselben  zu  einem  unentbehrlichen  Gliede  des 
Londoner  Marktes,  i) 

Es  ist  also  wichtig,  sich  dessen  klar  bewusst  zu  sein, 
dass  in  England  die  Grossbanken  sich  nicht  auf  den 
Wechsel  stützen  können  als  Barreserve,  da  es  einer  eng- 
lischen Bank  unmöglich  wäre,  ihre  Barreserve  durch  Re- 
diskont bei  der  Bank  von  England  zu  verstärken.  Die 
Bank  von  England  ist  in  dieser  Beziehung  für  den  Londoner 
Markt  nicht,  was  z.  B.  die  Bank  von  Frankreich  für  die 
französischen  Banken  ist.  Und  hier  stösst  man  wieder 
auf  die  alte  Kontroverse:  die  "Bank  Charter  Act"  von 
1844,  welche  die  Notenausgabe  der  Bank  von  England  so 

*)  Ein  Fall,  der  für  die  rechtlichen  Beziehungen  zwischen  Banken 
und  Broker  von  grösster  Bedeutung  ist,  wurde  im  Sommer  1912  ent- 
schieden. Es  ist  der  Fall  der  "LJoyds  Bank"  und  „Union  of  London  & 
Smith 's  Bank"  contra  «*Swi8s  Bankverein",  London.  (Times  Law  Rep.,. 
28  June  1912).  Der  Fall  war  folgender:  Die  Brokerfirma  Hellings  &  Co. 
hatte  Darlehen,  die  die  Kläger  ihr  machten,  zurückzuzahlen,  was  sie 
durch  Abgabe  von  Checks  an  die  Kläger  tat,  und  von  diesen  erhielt  sie 
denn  auch  die  Sicherheit,  die  sie  für  die  Gelder  stellte,  sofort  zurück. 
Kurz  darauf  (am  gleichen  Tage),  verlangte  der  Swiss  Bankverein  diese 
Titel  für  sich  als  Sicherheit  für  eine  Forderung  gegen  Hellings.  Am 
Abend  (beim  Clearing)  desselben  Tages  stellte  sich  heraus,  dass  die  an  die 
Kläger  remittierten  Checks  nicht  honoriert  wurden.  Diese  behaupteten 
nun,  dass  sie  ein  Recht  auf  die  gehabte  Deckung  hätten,  bis  die  Checks 
bezahlt,  resp.  honoriert  würden  und  verlangten  vom  Swiss  Bankverein 
deren  Herausgabe.  Die  Kläger  wurden  abgewiesen  und  am  Schlüsse 
bemerkte  einer  ihrer  Anwälte,  dass  dieser  Entscheid 

"would  revolutionize  the  course  of  business  and  constrain  the  bank» 
to  borrow  one  another's  money  and  eliminate  the  biU  brokers." 
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strikte  limitiert,  dass  es  der  Bank  von  England  nicht  mög- 
lich ist,  durch  Ausgabe  von  Noten  frei  zu  diskontieren. 

Im  Gegensatz  sowohl  zum  Kontinent  als  auch  zu 
England  schrieben  die  Vereinigten  Staaten  in  ihrer 
* 'National  Banking  Act"  von  1864  eine  bestimmte,  gesetz- 
lich fixierte  Barreserve  von  15%,  bezw.  25%  der  Depositen 
vor.  Sobald  die  Barreserve  einer  Bank  unter  diesen 
Prozentsatz  fiel,  mussten  ihre  Verpflichtungen  einge- 
schränkt werden  —  ohne  Rücksicht  anf  die  Bedürfnisse 
der  Kundschaft  — ,  bis  das  Minimum  wieder  erreicht  war. 
Gelang  das  innerhalb  dreissig  Tagen  nicht,  so  wurde  zur 
Liquidation  geschritten. 

Eine  solche  Regelung  widerspricht  aber  dem  Charakter 
emer  eigentlichen  Reserve  vollständig,  da  dadurch  die 
25%  bezw.  15%  erst  zur  Geltung  kommen  konnten  bei 
einer  Einschränkung  der  Geschäfte  oder  im  Falle  der 
Liquidation.  Nur  was  die  ''National  Banks"  über  das 
gesetzliche  Minimum  hinaus  hielten,  ist  jederzeit  dispo- 
nibel. Eine  so  hohe  Reserve  wie  25%  hat  in  den  Ver- 
einigten Staaten  ihre  guten  Gründe,  aber  die  gesetzliche 
Normierung  ist  als  eine  unglückliche  zu  bezeichnen.^) 

Wollte  man  bei  den  Joint  Stock  Banken  höhere 
Reserven  auf  diese  Weise  erzielen,  so  wäre  der  bestehende 
Zustand  entschieden  vorzuziehen.  Von  einer  Übernahme 
des  amerikanischen  Systems  ist  denn  auch  nie  ernsthaft 
die  Rede  gewesen.  « 

§  11 
"Seven-day  and  other  bills"  (Bank  Post  Bilis). 

Der  Betrag  dieser  \' erpflichtungen  der  Bank  ist  be- 
ständig im  Abnehmen  begriffen. 

»)  Vergl.  meine  Schrift  über  "Das  Notenbankwesen  der  Vereinigten 
Staaten  und  seine  Reform."  Besonders  S.  17  ff.  und  36  ff.,  wo  diese  Frage 
«ingehend  behandelt  ist. 
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Die  "Bank  Post  Bills"  sind  Wechsel,  ausgestellt  und 
akzeptiert  von  der  Bank  von  England,  also  eine  Art 
Eigenwechsel.  Die  Laufzeit  ist  gewöhnlich  sieben  oder 
sechzig  Tage  Die  Bank  macht  bei  der  Einlösung  von 
den  drei  Tagen  Zahlungsfrist  ("days  of  grace")  keinen 
Gebrauch.  Diese  Wechsel  wurden  wahrscheinlich  ca.  1740 
zuerst  ausgegeben  und  bildeten  zu  jener  Zeit  ein  willkom- 
menes Mittel  zur  Übertragung  von  Geld  durch  die  Post. 
Sie  sind  ohne  Gebühr  erhältlich  in  Beträgen  von  £  10  bis 
£  1000.  Es  sei  hier  ein  Beispiel  eines  solchen  **Bank  Post 
Bill"  gegeben: 

Bank  of  England  Post  Bill. 
Nr London, 

At  seven  days'  sight  I  promise  to  pay  this  my  Sola. 

Bill  of  Exchange  to /)  or  order,  one  thousand 

pounds  Sterling,  value  received  of ^) 

For  the  Govemor  and  Company  of  the  Bank  of  Eng- 
land: 

£  one  thousand. 

Die  Einführung  dieser  Eigenwechsel  seitens  der  Bank 
von  England  ist  ohne  Zweifel  auf  die  Unsicherheit  des 
Verkehrs  in  jenen  Zeiten  zurückzuführen,  was  aus  folgender 
Begründung  der  siebentägigen  Laufzeit  hervorgeht:  "So 
that  in  case  of  the  maus  being  robbed,  the  proprietor» 
might  have  time  to  give  notice  thereof."^)  Diese  Eigen- 
wechsel der  Bank  wurden  auch  für  Zahlungen  nach  dem 
Kontinent  benützt.  In  Irland  gelangen  bei  der  Einlösung 
die  drei  Respekttage  in  Anwendung. 

^)  Name  des  Remittenten. 

*)  Name  desjenigen,  der  das  "Bank  Post  Bill"  kauft. 

3)  "The  Money  Market"  von  F.  Straker.    S.  69. 


§  12. 
"Government  Seeurities.'* 

Damit  gelangt  der  erste  Posten  der  Aktiven  des  "Ban- 
king Department"  zur  Behandlung.  Die  Bank  teilt  ihre 
Anlagen  im  Wochenausweis  m  "Government  Securities" 
und  "other  Securities'*  ein.  Dabei  ist,  was  man  sich  unter 
den  erstem  vorzustellen  hat,  ziemlich  klar,  währenddem 
die  Zusammensetzung  der  "Other  Securities"  in  tiefstes 
Dunkel  gehüllt  ist.  Von  der  gebräuchlichen  Einteilung 
der  Aktiven,  wie  sie  bei  den  übrigen  Banken  zu  füiden  ist, 
ist  hier  keine  Spur.  Lombard-Darlehen,  Diskonte  und 
Effekten  smd  alle  unter  dem  Begriff  "securities"  zu- 
sammengefasst. 

Unter  den  "Government  Securities"  sind  nun  wiederum 
ausschliesslich  Schuldverschreibungen  der  britischen  Re- 
gierung zu  verstehen,!)  und  zwar  Schuldverschreibungen 
der  fundierten  Staatsschuld  (Consols),  wie  auch  der  fluk- 
tuierenden ("Treasury  bills"  und  "Exchequer  bonds"). 
Nach  dem  eingangs  reproduzierten  Wochenausweis  bilden 
diese  Regierungsschuldverschreibungen  mehr  als  20%  der 
Aktiven  des  "Bankmg  Department",  und  die  Frage  ihrer 
Liquidität  ist  daher  von  grösster  Bedeutung;  an  der  Sicher- 
heit dieser  Anlage  ist  nicht  zu  zweifehi.  Durch  den  grossen 
Betrag  von  Consols,  weichendieBank  hält,  ist  sie  in  besonders 
hohem  Masse  betroffen  worden  von  der  fortwährenden 
Entwertung  derselben,  und  als  Verwalterin  der  Staats- 
schuld ist  sie  an  dieser  beunruhigenden  Erscheinung  noch 

>)  Es  sind  hier  neben  den  eigenen  Schuldverschreibungen  der 
britischen  Regierung  auch  solche  nicht-britische  verstanden,  für  welche 
die  englische  Regierung  die  Bürgschaft  übernommen  hat,  so  z.  B.  An- 
leihen von  Kolonien,  dann  auch  von  gewissen  fremden  Staaten,  wie  z.  B. 
die  £  5,000,000  4%  Anleihe  der  Türkei  zur  Deckung  der  Kosten  des 
Krimkrieges  u.  a.  m.  Siehe  für  eine  vollständige  Aufzählung  dieser 
verbürgten  Anleihen  die  "Finance  Accounts  of  the  U.  K."  1912/1913, 
Seite  97—101. 
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ganz  besonders  interessiert.^)  Da  aber  die  Bank  nähere 
Angaben  nicht  veröffentlicht,  lässt  sich  der  Verlust,  der 
ihr  dadurch  erwachsen  ist,  nicht  feststellen. 

Die  einzigen  Anhaltspunkte,  die  uns  für  die  Beurteilung 
dieser  Anlage  geboten  sind,  sind  die  Veränderungen,  denen 
dieser  Posten  unterworfen  ist.  Ein  Anwachsen  deutet  auf 
ein  Darlehen  an  die  Regierung  hin  und  ein  Sinken  auf 
eine  Rückzahlung  seitens  derselben.  Ein  Darlehen  an 
die  Regierung  kann  erfolgen  in  Form  von  "Deficiency 
Advances"  oder  "Ways  and  Means  Advances",  welche 
beiden  Arten  bereits  erwähnt  worden  sind.  2)  Es  ist  aber 
auch  möglich,  dass  die  Bank  kurzfristige  Schuldverschrei- 
bungen   des    Staates    wie    "Treasury    bills"   übernimmt. 

Neben  diesen  Transaktionen  zwischen  der  Bank  und 
der  Regierung  können  noch  andere  Operationen  der  Bank 
die  Höhe  dieses  Kontos  beeinflussen,  so  namentlich  der 
Kauf  und  Verkauf  von  Consols  auf  dem  offenen  Markte. 
Es  kam  bis  vor  nicht  langer  Zeit  sehr  häufig  vor,  dass  die 
Bank  im  offenen  Markte  gegen  Consols  borgte,  um  durch 
diese  Operation  einer  übermässigen  Geldfülle  zu  steuern 
und  ihren  Diskontsatz  effektiv  zu  machen.  Eine  solche 
Operation  reduziert  natürlich  den  Betrag  der  "Government 
Securities".    Doch  hiervon  später.^) 

Da  die  Entwertung  der  Consols,  der  "Premier  Se- 
curity",  in  den  letzten  Jahren  die  Banken  in  hohem  Masse 
beschäftigt  hat,  und  für  sie  von  vitaler  Bedeutung  ist,  da 
sie  die  grosse  Masse  derselben  halten,  soll  dieser  Frage 
sub  VI  ein  besonderes  Kapitel  gewidmet  werden. 

*)  Vergl.  die  näheren  Ausfülirungen  in  Kap.  VI. 
•)  Vergl.  sub  §  9  ("Public  Deposits"). 
»)  Vergl.   S.   119. 


§  13. 
"Other  Securities." 

Dies  ist  der  grösste  und  auch  der  dunkelste  Posten  auf 
der  Aktivseite  des  "Banking  Department".  Er  beträgt 
in  dem  Ausweis  auf  S.  4  £  36,633,614  =  50%  der  Aktiven. 
Die  Bank  hält  die  Zusammensetzung  dieser  "deposits" 
streng  geheim. i)  Bis  zum  Jahre  1875  hat  die  Bank  dem 
Parlament  jährlich  einen  Ausweis  geliefert,  der  die  dis- 
kontierten Wechsel,  Darlehen  und  andere  Anlagen  getrennt 
aufführte.  Seither  ist  nichts  mehr  bekannt  gemacht 
worden.  Wahrscheinlich  besteht  dieser  Posten  aus  erst- 
klassigen Werten  (ausgenommen  solche,  die  von  der  bri- 
tischen Regierung  ausgegeben  oder  garantiert  sind,  die 
in  §  12  erwähnt  sind),  femer  diskontierten  Wechseln  und 
Darlehen  an  Fonds-  und  Wechselmakler. 

Was  sicher  feststeht  bezüglich  dieser  "Other  Securities*' 
ist,  dass  sich  darunter  keine  Devisen  befinden,  indem  die 
Bank  Devisen  vom  Diskont  prinzipiell  ausschliesst.  Ja, 
sie  geht  noch  weiter,  sie  diskontiert  und  belehnt  auch 
solche  Wechsel  nicht,  die  auf  Londoner  Niederlassungen 
von  ausländischen  Banken  gezogen  sind,  sogenannte 
"Foreign  Agency  Bills" 2).    Die  Bank  von  England  stand 

*)  Die  National  Monetary  Commission  der  Vereinigten  Staaten 
hat  an  den  Gouverneur  der  Bank  folgende  Frage  gerichtet : 

"What  Proportion  of  the  item  'Other  Securities'  represents  bills 
discounted,  and  what  proportion  represents  loans  on  coUateral  ?" 

Die  Antwort  war: 

"The  details  of  this  total  are  not  made  public."  National  Monetary 
Commission,  Senate  Doc.  405. 

«)  Die  Viertel jalirs-Revue  "The  Round  Table"  (März  1912)  enthält 
einen  interessanten  Artikel  über  "Lombard  Street  and  War"  und  eine 
Erklärung  dieser  Tatsewjhe,  dahin  gehend,  dass  bei  Wechseln  auf  Londoner 
Filialen  kontinentaler  Banken  der  englische  Wechselgläubiger  in  erster 
Linie  als  Sicherheit  nur  das  Vermögen  der  Londoner  Filiale  habe,  und 
dass,  wenn  poUtische  Schwierigkeiten  entstehen  sollten,  es  ihm  kaum 
möglich  wäre,  die  Hauptbank  zu  belangen.  Diese  habe  überdies  noch 
die  Möglichkeit,  in  einem  solchen  Falle  alle  Gelder  von  London  zurück- 
zuziehen und  die  Filiale  zu  schliessen.  "No  one  can  be  Certain  what  a 
war  might  bring  forth." 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  g 
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bis  vor  wenigen  Jahren  in  dieser  merkwürdigen  Ablehnung 
des  Devisengeschäftes  nicht  allein,  denn  erst  vor  etwa 
sechs  Jahren  hat  die  "London  County  and  Westminster 
Bank"  diesen  Geschäftszweig  in  ihren  Betrieb  aufgenom- 
men, und  ihr  sind  dann  auch  die  "London  City  and  Midland 
Bank"  und  die  "Lloyds  Bank"  gefolgt. 

Macleod  hat  die  Stellung  der  englischen  Banken  zum 
Devisengeschäft  wie  folgt  geschildert  i^) 

'*.  .  .  as  an  investment  such  bills  (Devisen)  are  strangely 
neglected  by  them.  Whether  it  be  that  the  technicalities  that 
have  to  be  mastered  in  connexion  \vith  this  business  are  the 
deterrent,  or  whether  it  be  that  insular  prejudice  regards  them 
as  unsafe,  it  is  hard  to  say;  but  there  is  certainly  good  reason  to 
doubt  whether  any  banker  in  Great  Britain,  outside  London, 
keeps  a  single  continental  aceeptance  in  his  bill  case;  in  London 
such  stock  is  mostly  kept,  if  not  entirely,  in  the  hands  of  the 
foreign  bankers." 

Die  Politik,  Devisen  von  ihrem  Portefeuille  aus- 
zuschliessen,  ist  bei  der  Bank  von  England  um  so  weniger 
begreiflich,  als  sie  sich  damit  eines  wichtigen  Mittels  zur 
Unterstützung  ihrer  Diskontopolitik  begibt.  2) 

Was  nun  die  Bewegungen  dieses  Postens  im  allgemeinen 
anbetrifft,  so  geht  man  ziemlich  sicher  in  der  Annahme, 
dass  eine  Zunahme  der  "Other  Securities"  einen  Zufluss 
von  "Geld"  (d.h.  also  Kredit)  für  den  offenen  Markt 
bedeutet,  denn  jede  Zunahme  auf  dieser  Seite  des  Aus- 
weises (sei  es  durch  Diskont  von  Wechseln  oder  durch 
Darlehen)  bedeutet  einen  Kredit  in  derselben  Höhe  auf 
der  anderen  Seite  der  Bilanz,  entweder  einen  Kredit  für 
die  Regierung  ("Public  Deposits"),  für  einen  Privaten 
oder  einen  Bankier  ("Other  Deposits").  Wenn  dieser  Posten 
hoch  ist,  so  ist  das  gewöhnlich  die  Folge  von  teurem  "Geld" 
im  offenen  Markte,  wodurch  die  "Bül  Brokers"  in  die 

»)  Macleod,  "Theory  and  Practice  of  Banking**,  II,  S.  278. 
»)  Vergl.  hiefür  §  18. 
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Bank  gedrängt  werden,  wo  sie  dann  gegen  Wechsel,  welche 
die  Bank  diskontiert,  oder  gegen  Hinterlegung  von 
"floaters"!)  in  den  Büchern  der  Bank  von  England  Kredit 
erhalten.  Die  diskontierten  Wechsel  oder  die  lombar- 
dierten "floaters"  erhöhen  dann  den  Betrag  der  "Other 
Securities".  Die  "Other  Securities"  erreichen  gewöhnlich 
den  höchsten  Stand  am  Ende  des  Kalenderjahres  und 
am  Ende  des  Finanzjahres:  am  Ende  des  Kalenderjahres, 
weil  dann  die  Grossbanken  behufs  Aufstellung  ihrer  halb- 
jährlichen Abschlüsse  alle  ihre  ausstehenden  "short  loans" 
und  "money  at  call"  zurückrufen  ("wüidow-dressing"), 
und  weil  auch  der  Markt  aus  bekannten  Gründen  über  die 
Weihnachts-  und  Neujahrszeit  bedeutende  Umlaufsmittel 
braucht;  am  Ende  des  Finanzjahres  (d.  h.  im  März),  weil 
sich  dann  auf  dem  Regierungskonto  der  Bank  Gelder  an- 
sammeln, die  dem  Markte  entzogen  wurden.  Dies  sei 
durch  folgende  Zahlen  gezeigt: 

Bestand  der  "Other  Securities": 
5.  Dezember  1912  . 


am 


12. 
19. 
26. 

2.  Januar 
9. 
16. 
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1912 
1912 
1912 
1913 
1913 
1913 


£  30,884,765 
£  .30,985,460 
£  34,157,326 
£  36,781,501 
£  49,629,901 
£  32,694,654 
£  31,577,071 


Die  Ziffern  zeigen,  wie  sehr  die  Weihnachtsfesttage 
sich  hier  bemerkbar  machen,  indem  die  "Other  Securities" 
am  1.  Januar  abends  ca.  13  Millionen  £  höher  standen  als 
am  25.  Dezember  (resp.  24.  Dezember)  abends,  und  volle 
17  Millionen  £  als  am  8.  Januar  1913  abends.    Der  "Eco- 

»)  "floaters"  sind  Effekten,  welche  die  Bank  von  England  belehnt, 
z.  B.  Obligationen  der  Britischen  und  Indischen  Regierung,  "Treasury 
bUls".  "Exchequer  bonds",  Indische  "Treasury  bills",  "London  County 
Council  Treasury  bills",  usw. 
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nomist'*  vom  11.  Januar  1913  sagt  dementsprechend  in 
seinem  Bericht  über  den  Geldmarkt: 

"Repayments  of  loans  and  the  maturing  of  bills  have  reduced 
other  securities  by  nearly  17  millions." 

d.  h.  der  Markt  begann  sich  von  der  Banlc  wieder  etwas 
unabhängiger  zu  machen,  was  aber  nicht  für  lange  Zeit 
möglich  sein  wird,  denn  im  letzten  Viertel  des  englischen 
Finanzjahres  (1.  Januar  bis  31.  März)  wird  die  Ein- 
kommensteuer fällig,  was,  wie  bereits  ausgeführt  wurde, 
eine  Versteifung  des  Geldmarktes  zur  Folge  hat. 

Bis  zum  Jahre  1875  veröffentlichte  die  Bank  auch 
Ausweise  über  die  Zusammensetzung  der  "Other  Secu- 
rities". Da  aber  leider  auch  diese  Quelle  versiegte,  ist  es 
heute  unmöglich,  festzustellen,  welche  Bedeutung  das 
Wechseldiskontgeschäft  für  die  Bank  heute  besitzt.  Der 
letzte  Ausweis,  den  die  Bank  publizierte,  zeigt,  dass  dazu- 
mal (1875)  die  diskontierten  Wechsel  23%  der  *'Other 
Securities"  ausmachten. 

Seither  ist  dieser  Prozentsatz  eher  gefallen  als  gestiegen. 
Die  Bank  hat  sich  in  normalen  Zeiten  mehr  und  mehr 
von  diesem  Geschäft  zurückgezogen.  Dies  geht  schon  aus 
dem  Unterschied  zwischen  "discount  rate",  d.  h.  dem 
offiziellen  Diskontsatz  der  Bank  von  England  und  der 
* 'market  rate",  d.  h.  dem  Privatdiskont  des  offenen 
Marktes,  der  "Bill  Brokers",  hervor.  Walter  Bagehot 
schrieb  im  Jahre  1873  in  seinem  "Lombard  Street" 
(Kapitel  V): 

"At  all  ordinary  moments  there  is  not  money  enough  in 
Lombard  Street  to  discount  all  the  bills  in  Lombard  Street 
without  taking  some  money  from  the  Bank  of  England." 

Damit  wollte  Bagehot  sagen,  dass  der  Londoner 
Wechselmarkt  von  der  Bank  abhängig  sei,  und  dass  da- 
durch die  Diskontsätze  der  Bank  effektiv  waren.    Heute 
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trifft  dies  aber  ganz  und  gar  nicht  mehr  zu.  Die  "Bill 
Brokers"  diskontieren  fortwährend  unter  der  offiziellen 
"bank  rate"  und  reissen  den  grössten  Teil  des  Diskont- 
geschäftes an  sich. 

Es  sei  hier  ein  Ausschnitt  aus  dem  City-Bericht  der 
"Times"  vom  8.  April  1911  beigefügt,  der  die  Notizen 
für  den  7.  April  1911  enthält: 

Bank  Rate,  3  per  cent.  (March  9).    A  year  ago,  4  per  cent. 
Deposit  Rates.    Bankers,   IV2   per  Cent;  discount   houses,  2   per 

cent.  at  call,  27*  per  cent.  at  notice. 
Loans  (per  cent.)    Discount  (Bank  Bills)  (per  cent.) 
Day  to      For  short  2  3  4  6 

day  periods         months         months        months        months 

28/4  2«/4  28/8— 2V2         28/8-2  V2  23/8-21/2  2^/2 

Discount  (Fine  Trade  Bills)  (per  cent.). 

3  months  4  months  6  months 

28/4-3  28/4-3  3-31/4 

Vorerst  gibt  derselbe  den  offiziellen  Diskontsatz  der 
Bank  an  zu  3%,  welcher  seit  dem  9.  März  besteht. 

Sodann  werden  die  Depositen-Zinsfüsse  aufgeführt. 
Diese  sind  gewöhnlich  1  bis  1^2%  unter  dem  offiziellen 
Satz,  in  diesem  Falle  also  1 1/^%.  Sobald  der  Satz  der  Bank 
von  England  sich  ändert,  kommen  die  Bankiers  unter 
sich  überein,  wie  hoch  der  Zins  für  Depositen  sein  soll. 

Die  nächste  Notiz  ist  "discount  houses  2  %".  Wie 
bereits  früher  erwähnt,  gibt  es  neben  den  Wechselmaklern 
("bül  brokers")  in  London  drei  grössere  Firmen,  die  man 
"discount  houses"  nennt.  Diese  Häuser  betreiben  das 
Geschäft  der  "bill  brokers"  im  grossen  Massstab,  besitzen 
ein  grösseres  Kapital,  publizieren  ihre  Bilanzen  und  haben 
einen  entsprechend  besseren  Kredit.  Sie  sind  in  einem 
gewissen  Grade  Bankiers  und  im  Gegensatz  zu  dem  ge- 
wöhnlichen "bill  broker"  betreiben  sie  das  Wechselgeschäft 
nicht  nur  mit  "short  loans"  und  "call  money",  das  sie 
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von  den  Grossbanken  erhalten,  sondern  sie  treten  auch 
vor  das  Publikum  und  nehmen  Depositen  entgegen,  was 
die  "bill  brokers"  nicht  tun.  Um  Depositen  anzuziehen, 
zahlen  die  "discount  houses"  gewöhnlich  14%  i»ehr  Zins 
als  die  Banken,  in  obigem  Falle  also  1  ^%  +  %%  =  2%, 
sofern  es  "call  money"  ist,  und  2^4%,  wenn  es  "short 
notice"  ist. 

Dann  kommen  wir  zu  den  "loans"  (entweder  von  Tag 
zu  Tag  oder  für  eine  bestimmte  Frist).  Im  obigen  Fall 
ist  der  Marktpreis  für  "Geld"  2%%.  Dieser  Preis  hängt 
vom  Überschuss  ab,  den  die  Grossbanken  täglich  haben, 
und  dem  Markt  zur  Verfügung  stellen. 

Das  Übrige  ist  die  Notierung  der  "market  rate'*  für 
"Bank  Bills"  und  "Fme  Trade  Bills".  Unter  einem 
"Bank  Bill"  hat  man  einen  englischen  Wechsel  zu  ver- 
stehen, ausgestellt  oder  indossiert  von  Bankiers.  "Bank 
Bills"  werden  oft  auch  "Prime  Bills"  genannt.  "Trade 
Bills"  dagegen  sind  Wechsel,  die  aus  einer  kaufmännischen 
Transaktion  (Warenverkauf)  hervorgehen,  und  die  ent- 
weder auf  Fabrikanten,  Grossisten  oder  Kleinhändler  ge- 
zogen sind.  Die  grosse  Masse  der  Wechsel  gehört  in  diese 
Kategorie  und  gerade  bei  diesen  Wechseln  ist  eine  genaue 
Kenntnis  der  Solvenz  der  Wechselschuldner  erforderlich. 
Die  "Bill  Brokers"  besitzen  diese  Kenntnis  in  hohem 
Masse  und  sind  daher  beinahe  unentbehrliche  Ratgeber 
der  Banken  bei  ihren  Diskontierungen.  Es  ist  aus  dem 
obigen  Beispiel  ersichtlich,  dass  "Bank  Bills"  bessere 
Sätze  gemessen  als  "Trade  Bills". 

Aus  diesen  Notierungen  geht  hervor,  dass  der  offi- 
zielle Diskontsatz  der  Bank  von  England  in  normalen 
Zeiten  nicht  aufrecht  erhalten  bleibt  im  offenen  Markte, 
sondern  dass  die  Bank  unterboten  wird.  In  normalen 
Zeiten  übt  der  offizielle  Satz  der  Bank  seinen  Einfluss 
lediglich  dadurch  aus,  dass  er  als  Grundlage  dient  für  die 
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Festsetzung  von  Depositenzinsen,  Darlehenspreisen  usw. 
Erst  wenn  "Geld"  im  offenen  Markte  schwindet  und  stark 
gesucht  ist,  kommt  der  offizielle  Satz  als  wirklicher  Dis- 
kontsatz in  Funktion.  Die  Bank  von  England  hat  die 
Herrschaft  über  den  Markt  eingebüsst. 

Es  wurde  früher  angedeutet  (Seite  112),  dass  die  Bank 
oft  auf  Umwegen  sucht,  den  offiziellen  Diskontsatz 
effektiv  zu  machen.  Es  kommt  nämlich  häufig  vor,  dass 
sich  die  Bank,  um  z.  B.  die  Reserve  zu  schützen,  genötigt 
sieht,  den  Diskontsatz  zu  erhöhen.  Wenn  nun  aber  zur 
Zeit  der  Erhöhung  Geld  reichlich  vorhanden  ist  im  offenen 
Markte,  wird  die  "market  rate"  bedeutend  niedriger  sein, 
und  niemand  wu-d  zum  offiziellen  Satz  diskontieren.  Der 
Privatdiskont,  wenn  man  die  "market  rate"  so  nennen 
darf,  bleibt  daneben  aufrecht  erhalten,  und  dies  ver- 
hindert die  Wü-kung  einer  hohen  "bank  rate",  nämlich: 

1.  "Geld"  teurer  zu  machen  im  offenen  Markte,  und 

2.  Gold  aus  dem  Ausland  nach  London  zu  ziehen. 
Um  nun  die  Konkurrenz  des  niedrigen  Diskontsatzes 

in  Lombard  Street  zu  unterdrücken,  sucht  die  Bank  von 
England,  dadurch,  dass  sie  dem  Markte  Mittel  entzieht, 
die  "market  rate"  m  die  Höhe  zu  treiben,  d.  h.  den  Markt 
von  sich  abhängig  zu  machen.    Sobald  die  Bank  von  Eng- 
land dem  offenen  Markte  so  viel  "Geld"  entziehen  kann, 
dass  die  "bül  brokers"  auf  die  Bank  von  England  an- 
gewiesen sind  für  ihr  "tägliches  Geld",  so  wird  der  Dis- 
kontsatz der  Bank  effektiv,  da  dann  im  offenen  Markte 
nicht  mehr  unter  diesem  Satze  diskontiert  werden  kann, 
indem  die  "bill  brokers"  das  "Geld"  von  der  Bank  von 
England  selbst  nicht  billiger  erhalten.   Die  Frage  ist  nun: 
Auf  welche  Weise  entzieht  die  Bank  von  England  dem 

Markte  "Geld"  ? 

Sie  tut  dies   in  der  Weise,  dass  sie  Consols  bar  ver- 
kauft, wodurch  der  Posten  "Government  Securities"  fällt, 
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währenddem  die  "Other  Securities'*  um  denselben  Betrag 
steigen.  Der  Verkauf  geschieht  also  in  bar,  und  der  Erlös 
muss  der  Bank  kreditiert  werden.  Da  nun  Consols  an 
der  Londoner  Börse  einen  monatlichen  "settling  day" 
(Liquidationstag)  haben,  so  kann  am  einen  Liquidationstag 
von  der  Bank  ein  Betrag  Consols  in  bar  verkauft  und 
gleichzeitig  pro  nächsten  Liquidationstag  wieder  auf  ihre 
Rechnung  zurückgekauft  werden. 

Durch  dieses  Manöver  kann  die  Bank  zeitweise  den 
offenen  Markt  unter  ihre  Führung  bringen.^)  Wenn  die 
Bank  sucht,  die  Herrschaft  über  den  Markt  zu  gewinnen, 
sind  selbstverständlich  die  *'Bül  Brokers"  nicht  sehr  er- 
freut, denn  das  bedeutet  für  sie  immer  teures  "Geld". 

Welches  sind  nun  die  Diskontbedingungen  der  Bank 
von  England  ?2) 

Es  werden  nur  Wechsel  von  Kontoinhabern  diskontiert 
und  auf  dem  offenen  Markt  tritt  die  Bank  im  allgemeinen 
als  Käufer  von  Wechselmaterial  nicht  auf.  Ihren  besten 
Kunden  diskontiert  sie  "Prime  Bills"  zum  Privatdiskont, 
d.  h.  unter  dem  von  ihr  selbst  festgesetzten  offizieDen  Satz. 
Dieses  Vorgehen  der  Bank,  das  bis  auf  das  Jahr  1878  zu- 
rückgeht, hat  seitens  der  Londoner  Banken  mehrmals  zu 
Klagen  geführt,  indem  dieselben  ihre  Depositen-  und  Dar- 
lehenssätze nach  dem  offiziellen  Diskontsatz  richten  und 
sich  dadurch  einigermassen  binden,  während  die  Bank  von 
England  selbst  nach  ihrem  freien  Ermessen  von  ihrem 
Diskontsatz  abweicht. 3)  —  Diskontiert  werden  nur  Wechsel, 
1.  welche  die  Namen  von  zwei  englischen  Firmen 
tTa,gen   (eme  davon  die  akzeptierende  Firma)  und 

»)  Die  Bank  soll  sich  aber  in  jüngster  Zeit  dieses  Mittels  nicht  mehr 
bedient,  sondern  soll  direkt  Geld  auf  dem  Markte  geborgt  haben. 

•)  Zum  Teil  nach  den  Angaben  der  National  Monetary  Commission. 
Senate  Doc.  405. 

»)  Die  Deutsche  Reichsbank  diskontiert  dagegen  nur  zum  offi- 
ziellen Satz.  Vor  dem  Jahr  1896  soll  sie  jedoch  ähnlich  verfahren 
sem,  wie  die  Bank  von  England. 
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2.  die  eine  Laufzeit  von  nicht  mehr  als  vier  Monaten 
haben. 

Ein  Minimum  hinsichtlich  der  Wechselsumme  besteht 
nicht.  Nur  "prime  bills",  d.  h.  Wechsel  auf  erstklassige 
Firmen,  werden  zum  günstigsten  Satze  diskontiert,  "trade 
bills"  werden  entsprechend  dem  Kredit,  den  der  Akzeptant 
geniesst,  behandelt. 

Wie  verhält  sich  die  Bank  gegenüber  den  sogenannten 
Finanzwechseln  ? 

Wie  aus  emer  Erklärung  des  Gouverneurs,  die  er  an- 
lässlich eines  Interview  mit  der  schon  oft  zitierten  ameri- 
kanischen Kommission^)  abgab,  hervorgeht,  hat  man 
Finanzwechsel  ihrem  Ursprung  nach  in  vier  Kategorien 
einzuteilen,  nämlich: 

a)  solche,  die  auf  Arbitrage-Transaktionen  beruhen, 

b)  solche,  die  anlässlich  der  Subskription  öffentlicher 
Anlehen  gezogen  werden, 

c)  solche,  die  sich  auf  Börsenoperationen  beziehen,  und 

d)  sogenannte     Gefälligkeitswechsel     ("accommodation 
bills"). 

In  der  Praxis  der  Bank  von  England  werden  auch  die 
ersten  drei  Kategorien  von  "Finanzwechseln"  zum  nied- 
rigsten Satze  ("market  rate")  diskontiert,  sofern  sie  von 
einem  erstklassigen  Bank-  oder  Handelshaus  akzeptiert  sind. 
Was  die  Bank  von  England  eigentlich  unter  "f  inance  bill"  zu 
verstehen  scheint,  ist  ausschliesslich  die  Kategorie  der  Gefäl- 
ligkeitswechsel. In  gewöhnlichen  Zeiten  macht  sie  jedoch  gar 
keinen  Unterschied,  solange  ihr  die  Unterschriften  gut  genug 
erscheinen;  es  besteht  aber  immer  die  Möglichkeit,  dass  im 
Falle  einer  Spannung  auf  dem  Geldmarkt  Gefälligkeits- 
wechsel zurückgewiesen  werden  könnten,  denn  ein  solches 
Vorgehen  der  Bank  wü-kt  immer  als  automatische  Bremse 
gegen  eine  ungesunde  Vermehrung  der  Finanzwechsel. 

*)  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc.  405. 
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Die  dem  Londoner  Markte  eigentümliche  Institution 
der  *'Bill  Brokers"  bringt  es  nämlich  mit  sich,  dass  in 
Zeiten,  da  in  Lombard  Street  genug  "Geld"  vorhanden  ist, 
die  Banken  sozusagen  vollständig  in  den  Händen  dieser 
Leute  sind.  Die  Banken  möchten  gerne  ihre  Überschüsse 
den  "Bill  Brokers"  ausleihen,  um  sie  auf  diese  Weise  nutz- 
bringend anzulegen  und  sind  daher  bereit,  die  niedrigsten 
Offerten  der  "Bill  Brokers"  anzunehmen,  um  wenigstens 
nur  etwas  zu  verdienen.  Dies  bringt  dann  den  Preis  des 
"money  at  call  and  at  short  notice"  und  damit  auch  die 
"market  rate"  auf  ein  Minimum,  denn  wenn  die  "Bill 
Brokers"  für  ihr  Geld  beinahe  nichts  zu  zahlen  haben,  so 
übt  das  sofort  auch  eine  Depression  auf  die  "market  rate" 
aus,  die  dann  so  niedrig  wird,  dass  eine  Menge  Finanz- 
wechsel auf  London  gezogen  werden.  Dieser  Vorgang  hat 
eine  zweifache  Wirkung,  denn: 

1 .  werden  dadurch  schlechte  Wechsel  schulden  geschaffen 
und  rasch  vermehrt,  und 

2.  werden  sich  die  Kurse  gegen  London  wenden,  infolge 
der  vermehrten  Abgabe  von  Finanzpapier. 

Sobald  sich  jedoch  eine  Versteifung  des  Marktes  geltend 
macht,  wird  man  zurückhaltender  im  Diskont  der  Finanz- 
wechsel, da  ja  die  Bank  von  England  solche  jederzeit  vom 
Diskont  zurückweisen  könnte. 

Zum  Schlüsse  sei  nochmals  im  Zusammenhange  auf  die 
Hauptcharakterzüge  des  ganzen  Diskontmarktes,  speziell 
die  Stellung  der  Bank  von  England  in  demselben  hin- 
gewiesen. 

Der  fundamentale  Unterschied  zwischen  dem  deutschen 
und  französischen  System  einerseits,  und  dem  englischen 
anderseits,  ist  wohl  der,  dass  die  kontinentalen  Banker  ihre 
Wechsel  bei  der  Zentralbank  jederzeit  rüokdiskcntieren 
können,  währenddem,  wie  schon  früher  gesagt,  eine  solche 
Operation  dem  Kredit  einer  englischen  Bank  leicht  ver- 
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hängnisvoU  werden  könnte.   Ferner  wird  die  grosse  Masse 
des  Diskontgeschäftes  in  London  durch  die  "BiU  Brokers" 
besorgt  und  nicht  durch  die  Grossbanken,  wie  auf  dem 
Kontinent.    Diese  "BiU  Brokers"  diskontieren  allerdings 
ihre  Wechsel  zum  TeU  weiter  an  die  Joint  Stock  Banken, 
dadurch,  dass  sie  von  denselben  das  "Geld"  erhalten,  mit 
welchem  sie  die  Wechsel  diskontieren,  die  ihnen  angeboten 
werden.    Wenn  die    Grossbanken  aus  früher  erwähnten 
Gründen  sich  weigern,  den  "Bill  Brokers"  Darlehen  zu 
machen,  sind  sie  genötigt,  die  Bank  von  England  um  solche 
anzugehen,   und  in  diesem  einen  Punkt  stimmen  das  eng- 
lische und  das  kontinentale  System  überein:   Die  Zentral- 
bank ist  die  Bank,  die  schliesslich  die  Portefeuilles  der 
übrigen  Banken  diskontiert,    und  die  den  Banken  die  Ge- 
wissheit gibt,  dass  ihre  Wechselbestände,  wenn  erforder- 
lich, realisierbar  sind. 

Der  Effekt  ist  m  beiden  Systemen  derselbe,  der  Unter- 
schied ist  nur  der,  dass  in  England  üi  dieser  Beziehung 
eine  weitgehendere  Arbeitsteüung  besteht;  die  Banken 
sind  ausschliesslich  Depositenbanken,  das  Wechselgeschäft 
wird  von  den  "Bill  Brokers"  besorgt  und  das  Börsen- 
geschäft liegt  in  den  Händen  der  "Stockbrokers".  Zwischen 
der  Wechsel  erzeugenden  Handelswelt  und  dem  Zentral- 
bankinstitut steht  in  England  der  "Bül  Broker",  auf  dem 
Kontinent  der  Bankier. 

Eine  interessante  Untersuchung  büdet  eine  Vergleichung 
der  Durchschnittsbeträge  und  Laufzeiten  der  von  den  ver- 
schiedenen Zentralbanken  diskontierten  Inland  Wechsel. 
Wir  erhalten  dabei  folgende  Übersicht : 

Durchschnittlicher 
Ronlr  Betrag  eines  diskontierten 

^^^'^  Wechsels 

ca.  Lst.  1000 

ca.  Fr.     G80 

ca.  Mk.  1900 

ca.  Fr.    6550 


Durchschnittliche 
Laufzeit 


Bank  voa  England  .  .  . 
•Bank  von  Frankreich  . 
•Deutsche  Reichsbank  . 
♦Schweiz.  Nationalbank  . 
*  Laut  Jahres-Bericht  für  1912. 


ca.  40-50  Tage 
ca.     25,5        r 
ca.     23  » 

ca.     26  f, 


\ 
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Die  niedrigeren  Beträge,  welche  die  Bank  von  Prank- 
reich aufzuweisen  hat,  beweisen,  wie  sehr  sich  dieses  Institut 
bemüht,  auch  dem  Kleinverkehr  gerecht  zu  werden.    Im 
Jahre  1897  bildeten  die  kleinen  Wechsel  (d.  h.  unter  100 Fr.) 
33%  der  Wechsel,  welche  die  Bank  von  Frankreich  diskon- 
tierte, 1907  dagegen  schon  48%.  Im  Jahre  1911  waren  49% 
der  in  Paris  allein  diskontierten  Wechsel  solche  unter 
100  Fr.  Diese  Tendenz  in  der  Politik  der  Bank  von  Frank- 
reich wird  durch  den  Umstand  unterstützt,  dass  sie  viel 
mehr  Filialen  aufweist  als  die  Bank  von  England,  und  auf 
dem  Lande  direkt  mit  den  kleinen  Unternehmern  in  Be- 
rührung treten  kann  und  zu  treten  bestrebt  ist.^)     Die 
Bank  von  Frankreich  mit  ihren  583  Bankplätzen  (1913) 
ist  ein  äusserst  wichtiger  Faktor  geworden  für  die  Hebung 
des  landwirtschaftlichen  Kredites  in  Frankreich.2)    Diese 
Politik  der  Bank  von  Frankreich  bringt  es  mit  sich,  dass 
der  durchschnittliche  Betrag  der  diskontierten  Wechsel 
relativ  so  klein  ist.    Die  Bank  von  England  besitzt  keine 

>)  Seit  der  letzten  Erneuerung  des  Privilegs  der  Bank  von  Frank- 
reich (1897)  ist  sie  verpflichtet  durch  ihre  Füialen  Wechsel  zu  diskon- 
tieren deren  Summe  nicht  weniger  als  5  Fr.  beträgt.  Bedenkt  man.  zu 
welch  medngen  Sätzen  die  Bank  von  Frankreich  diskontiert,  und  dass 
auch  diese  kleinsten  Wechsel  nicht  bei  ihr  domiziliert  zu  werden  brauchen 
so  wu-d  man  den  grossen  Dienst,  den  die  Bank  von  Frankreich  dem  Klein- 
verkehr leistet,  zu  würdigen  wissen.  Nimmt  man  für  die  Zahl  der  1897 
diskontierten  Wechsel  unter  10  Fr.  als  Vergleichszahl  100  an,  ergibt  sich 
für  1913  die  Zahl  1468. 

2)  Das  Gesetz  vom  17.  Dezember  1897  zwang  die  Bank  von  Frank- 
reich auf  375  Plätzen  Filialen  zu  halten  (Paris  inbegriffen).  Die  Bank 
hat  aber  freiwiUig  diese  Zahl  längst  überschritten. 

Sie  hat  durch  ihre  Filialen  der  Landwirtschaft  und  der  Viehzucht 
grosse  Dienste  geleistet.  Von  Gesetzeswegen  kann  die  Bank  keine 
VV  echsel  diskontieren,  deren  Laufzeit  drei  Monate  überschreitet.  Von 
dieser  Regel  macht  sie  aber  zugunsten  der  Landwirte  eine  Ausnahme, 
da  solche  gewöhnlich  sechsmonatliche  Darlehen  beanspruchen 

Weitgehende  Vorrechte  wurden  der  Landwirtschaft  durch  Gesetz 
vom  18.  Juli  1898  eingeräumt. 

Überdies  hat  die  Bank  1857  und  1878  dem  Staat  für  landwirt- 
schaftliche  Zwecke  140  Millionen  zinsfrei  vorgeschossen.  1897  machte  die 
«ank  dem  Staat  eine  weitere  zinsfreie  Anleihe  von  40  Millionen  zum 
gleichen  Zwecke. 
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ähnliche  Popularität,   sie  kümmert  sich  wenig  um  den 
Kleinhändler  und  gar  nicht  um  die  Landwktschaft.   Dazu 
kommt,  dass  die  Bank  ausserhalb  Londons  nur  in  neun 
Städten  Füialen  hat.^)    Trotzdem  sie  von  der  Regierung 
mehr  als  einmal  ermutigt  worden  ist,  Filialen  zu  eröffnen, 
hat  sie  sich  in  dieser  Sache  immer  äusserst  zurückhaltend 
gezeigt.    Damit  steht  sie  in  einem  merkwürdigen  Gegen- 
satz zu  ihren  kontinentalen  Schwesterinstituten,  sowie  zur 
Bank  von  Schottland,  die  ihr  Netz  von  Füialen  über  das 
ganze  Land  ausdehnt,  und  namentlich  ist  der  Gegensatz 
merkwürdig,    wenn    man   die   neueste   Entwicklung    der 
J  oint  Stock  Banken  in  Betracht  zieht.  Die  Konzentration 
des  gesamten  Bankwesens  in  einigen  grossen  Londoner 
Banken  mit  Hunderten  von  Füialen  ist  ein  Hauptkriterium 
des  englischen  Bankwesens  der  Gegenwart.  An  dieser  Ent- 
wicklung der  Dinge  hat  die  Bank  von  England  keinen 
Anteü  genommen. 

Was  nun  die  Laufzeit  der  diskontierten  Wechsel  an- 
belangt, so  weist  das  Diskontmaterial  der  Bank  von 
Frankreich  die  kürzere  Laufzeit  auf  als  dasjenige  der  Bank 
von  England;  da  sie  ja  von  Gesetzes  wegen  schon  kein 
längeres  als  drei  Monat-Papier  diskontieren  darf,  so  ist 
sie  natürUch  darauf  bedacht,  das  Portefeuüle  so  Uquid 
als  möglich  zu  erhalten. 

Die  Bank  von  England  publiziert  gar  nichts  bezüglich 
der  Laufzeit  der  diskontierten  Wechsel;  die  Angabe  von 
vierzig  bis  fünfzig  Tagen  ist  einer  Mitteüung  des  Gouver- 
neurs an  die  National  Monetary  Commission  (Sen.  Doc. 
405)  entnommen.  Sie  Schemen  etwas  hoch,  verglichen 
mit  den  Durchschnittslaufzeiten  bei  den  übrigen  Banken. 
Es  ist  eine  allgemeine  Regel,  dass,  solange  der  Markt 
in  normalem  Zustande  ist,  beim  Zentralbankinstitut  keine 

»)  Neuerdings  hat  die  Bank  ihre  Niederlassung  in  Portsmouth  ge- 
schlossen, so  dass  sich  diese  Zahl  nun  auf  acht  reduziert. 
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Rückdiskontierungen  stattfinden,  dass  aber,  sobald  der 
Markt  "Geld"  braucht,  ihr  kurzes  Papier  zum  Rückdiskont 
zufliesst,  und  es  ist  dies  eine  Mahnung  zur  Vorsicht, 
sobald  die  Laufzeit  des  Papiers,  das  beim  Zentralinstitut 
diskontiert  wird,  länger  und  länger  wird. 

Da  London  das  Clearinghouse  der  Welt  ist,  so  ge- 
langen hier  immense  Summen  durch  Wechsel  zur  Verrech- 
nung. Wie  weit  die  Bank  von  England  am  Diskontgeschäft 
partizipiert,  lässt  sich  nicht  feststellen,  da  die  Bank  diesbe- 
züglich nichts  mehr  veröffentlicht.  Es  ist  dagegen  bekannt, 
dass  die  Reichsbank  ca.  14%  der  in  Deutschland  zirku- 
lierenden Wechsel  unter  Diskont  hatte  (1907)  und  die 
Bank  von  Frankreich  12  bis  13  %  (National  Monetary 
Commission,  Senate  Doc.  402). 

Wichtiger  als  im  Wechselgeschäft    ist  die  Bank   von 
England  für  die  Gewährung  von  Darlehen  gegenüber  dem 
offenen  Markte.    Diese  Darlehen,  die  sie  dem  Markte  gegen 
Sicherheit  gewährt,  erhöhen  emerseits  die  "Other  Secu- 
rities"  und  zugleich  auch  die  "Other  Deposits'*,   welch 
letztere  Zimahme  den  von  der  Bank  dem  Markte  gewährten 
Kredit  repräsentiert.  Die  Guthaben,  welche  die  Bank  durch 
solche    Lombardierungen    dem    Markte    schafft,    können 
natürlich   abgehoben   werden,    z.  B.    durch   Abgabe   von 
Checks.    Dies  geschieht  nun  aber  in  der  Praxis  nicht,  indem 
zufolge  des  Umstandes,  dass  die  Bank  im  eigentlichen 
Sinne  *'the  Bank  of  Bankers"  ist,  alle  in  Betracht  kommen- 
den Bank-  und  Finanzhäuser  bei  ihr  Konten  halten,  so 
dass  sich  der  ganze  Vorgang  lediglich  durch  eine  Buch- 
übertragung erledigt,  wobei  der  Totalbetrag  der  "Other 
Deposits"   gleichbleibt.     Hier  zeigt  sich   die   sonderbare 
Stellung  der  Bank  von   England   im    Geldmarkte.     Die 
Bank  schafft  Kredit,  nicht  (wie  anzunehmen  wäre)  durch 
Ausgabe  von  Noten,  sondern  durch  Gewährung  von  Dar- 
lehen.    Dank  ihrer  Stellung  kann  sie  dem  Markte  beliebig 
Kredit  zur  Verfügung  stellen,  ohne,   wie  z.  B.  eine  Joint 
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Stock  Bank  ihre  Mittel  im  Umfange  des  gewährten 
Kredits  vom  offenen  Markte  zurückfordern  zu  müssen. 
Würde  irgendeine  Joint  Stock  Bank  über  ihre  normalen 
Verhältnisse  hmaus  Lombarddarlehen  gewähren,  so 
müsste  sie  sich  flüssige  Mittel  vom  Markte  beschaffen, 
oder  ihr  Guthaben  bei  der  Bank  von  England  stärken,  um 
einer  möglichen  Abhebung  so  geschaffener  Guthaben  ge- 
wachsen zu  sein.  Daraus  geht  zur  Genüge  hervor,  dass  die 
Grossbanken  in  der  Erteüung  von  Kredit  nicht  derart 
unbeschränkt  sind,  wie  es  die  Bank  von  England  ist.i) 

Im  Gegensatz  zu  den  grossen  Aktienbanken  in  London 
leiht  die  Bank  von  England  dem  Markte  kein  "call  money", 
sondern  die  Darlehen,  die  sie  macht,  sind  gewöhnlich  fest 
für  sieben  Tage  und  können  auch  bis  auf  drei  Monate  ver- 
längert werden.  Nur  ausnahmsweise  werden  sie  für 
kürzere  Fristen  als  sieben  Tage  gemacht.  Als  Sicherheit 
für  die  Darlehen   sind   bei  der  Bank  entweder  Wechsel 

1)  Der  oben  angedeutete  Standpunkt  von  einem  «Monopol"  der 
kreditschaffenden  Einwirkung  der  Bank  von  England  auf  den  Geldmarkt, 
ist  nicht  unangefochten.  Es  wird  namentUch  dagegen  geltend  gemacht 
dass  die  Bank,  wie  eine  andere  Bank  in  ihrer  Kreditschaffung  beschrankt 
sei  dadurch,  dass  die  erteilten  Kredite  jederzeit  abgehoben  werden  konn- 
ten- Das  ist  gewiss  richtig  —  sofern  eine  solche  Abhebung  emtritt.  Uie 
zentrale  Stellung  der  Bank  wirkt  aber  einer  solchen  Möglichkeit  entgegen. 

Femer  wird  geltend  gemacht,  dass  durch  die  Erteilung  solcher 
Kredite  die  "Other  securities"  und  die  "Other  Deposits"  steigen  wahrend 
der  Prozentsatz  der  Reserve  zu  den  jederzeit  fälligen  Verbmdlichkeiten 
damit  fäUt.    Die  Bank  schmälere  also  dadurch  ihre  Reserve,  und  es  sei 
nur  die  Frage,  wie  weit  sie  darin  gehen  woUe  und  dürfe.  Das  könne  aber 
auch  eine  private  Grossbank  tun,  dadurch  nämlich,  dass  sie  dem  Markte 
grosse  Darlehen  zur  Verfügung  stelle    (ohne  gleichzeitig  flüssige  Gelder 
einzurufen)  und  ihre  Barreserve  dafür  aufkommen  lasse,  wie  das  die 
Bank  von  England  tue.    Auch  das  ist  richtig.    Wenn  eine  Grossbank 
diesen  Weg  wählt,  kann  sie  tatsächUch  für  den  Markt  Kredit  schaffen; 
das  beweist  aber  nicht,  dass  die  Bank  von  England  mit  ihrer  viel  grosseren 
Reserve  darin  nicht  viel  weiter  gehen  kann.    Dieses  Argument  zeigt 
lediglich,  dass  die  Kreditschaffung  für  die  Bank  von  England  mcht  un- 
bedingt ein  Monopol  zu  sein  braucht,  sondern  dass  auch  die  übrigen 
Banken  dasselbe  tun  könnten.   —  (Vergl.  auch  Diskussion  im  Londoner 
"Institute  of  Bankers"  vom  5.  Februar  1902,  «Journal  of  the  Institute 
of  Bankers",  vom  März  1902.) 
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oder  Effekten,  die  einen  Börsenpreis  haben  (ausgenommen 
Minenaktien!)  zu  hinterlegen.  Wiederum  im  Gegensatz  zu 
den  übrigen  Grossbanken,  die  den  vollen  Börsenwert  be- 
lehnen, verlangt  die  Bank  von  England  bei  der  Belehnung 
eine  Marge  von  5%.  Erfolgt  das  Darlehen  gegen  Wechsel, 
so  stellt  die  Bank  folgende  Anforderungen  an  dieselben: 

1.  Sie  dürfen  nur  eine  Laufzeit  von  höchstens  sechzig 
Tagen  haben; 

2.  der  Akzeptant  und  der  letzte  Indossant  müssen 
englische  Firmen  sem.  (Ein  Akzept  der  Filiale  der 
Deutschen  Bank  in  London  würde  also  nicht  belehnt.) 

Handelt  es  sich  um  die  Belehnung  von  Titehi,  so  ver- 
langt die  Bank  einen  Zins,  der  gewöhnlich  i^%  über  dem 
offiziellen  Diskontsatz  steht.  Wechsel,  die  für  "Bül 
Brokers"  rückdiskontiert  werden,  haben  mindestens  den 
offiziellen  Diskontsatz  zu  zahlen,  wodurch  es  den  "Bill 
Brokers"  unmöglich  wird,  im  offenen  Markte  unter  dem 
offiziellen  Diskont  zu  diskontieren. 

Die  Bank  von  England  —  wiederum  im  Gegensatz  zu 
den  übrigen  Banken  —  gewährt  jedermann  Darlehen,  vor- 
ausgesetzt, dass  die  angebotene  Sicherheit  ihren  Anforde- 
rungen  voll  und  ganz  genügt. i) 

»)  Unmittelbar  nach  der  Krise  von  1857  scheint  die  Bank  von  Eng- 
land  mit  grosser  Bestimmtheit  gegen  die  "BUl  Brokers"  aufgetreten  zu 
sein,  indem  sie  sich  entschloss,  diesen  "Bankiers"  keine  Wechsel  mehr 
zu  diskontieren,  —  auch  nicht  die  besten. 

So  sagt  z.  B.   Gouverneur  Neave  (1858)  vor  der  Untersuchunes- 
kommission  von  1857  über  die  "Bill  Brokers"  folgendes  •        ""''''''''^' 
f  V.O  K  ^o^'^^'^ly  the  functions  of  a  bill  broker  were  to  go  round  and  find 
the  borrower  and  the  lender,  and  receive  a  commission  for  bringing  the 
two  together    I  believe  that  he  never  placed  himself  at  all  in  a  posftion 

o^rtTnÄn.''^^  '-''  ^'^  '°"°--  ^^^  '^^  lender  toarranÄ^ 
Aus  dieser  Definition  der  Funktion  der  "BiU  Brokers"  geht  hervor 
dass  sie  ursprünglich,  weil  keine  Verantwortlichkeit  vorlag^auch  keTn 
tun??   ^«  P^t*     benötigten.     Er  definiert  dami  den   Zwf^k  der  ^l- 
tung  der  Bank  in  dieser  Frage  wie  folgt: 

within^Pr''^^^''*  °^  that  rule  is  to  keep  the  resources  of  the  Bank  more 

Brokers    who^^^^       T.^  "^V"  ^""  '^'  opportunity  to  the  discount 
brokers,  who  accumulate  such  very  large  sums  in  their  hands,  to  rely 
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Zum  Schluss  dieses  Abschnittes  sei  noch  eine  sum- 
marische Zusammenstellung  der  auf  dem  Londoner  Geld- 
markt herrschenden  Zinssätze  und  deren  gegenseitiger 
Zusammenhang  gegeben: 

1.  Der  offizielle  Diskontsatz  der  Bank  von  England 
("Bank  Rate"),  der  jeden  Donnerstag  in  der  Sitzung 
des  "Board  of  Directors"  festgesetzt  wird.  In  Aus- 
nahmefällen kann  der  Gouverneur  während  der 
Woche  Änderungen  eintreten  lassen. 

2.  Der  Privatsatz,  d.  h.  der  Diskontsatz,  der  auf  dem 
offenen  Markte  herscht  ("Market  Rate").  Zu  diesem 
Satze  nehmen  die  "Bill  Brokers"  Wechsel  zum  Dis- 
konte an.  Auch  bei  der  "Market  Rate"  finden  sich 
noch  Abstufungen  je  nach  der  Qualität  der  Wechsel. 

3.  Der  Satz,  zu  dem  die  Bank  von  England  Vorschüsse 
macht,  d.  h.  der  Lombardsatz,  der  gewöhnlich  %% 
über  dem  offiziellen  Bankdiskont  steht  ("Loan 
Rate"). 

4.  Der  Depositenzinsfuss,  zu  dem  die  grossen  Joint 
Stock  Banken  die  Depositen  verzinsen.    Dieser  Satz 


entirely  and  totally  for  cashing  their  bills  upon  the  Bank  of  England. 
When  those  who  have  deposited  money  with  thera  want  it,  the  discount 
brokers  have  been  in  the  habit  of  considering  that  they  could  repay 
their  loans  at  an  hour*8  notice  by  merely  Coming  over  to  the  Bank  and 
asking  for  the  cash  to  do  it  with.  The  immense  drain  upon  the  Bank  in 
the  last  panic  (1857)  has  shown  that  that  power  is  an  inconvenient  one." 

Als  Beispiel  führt  er  einen  Broker  an,  dem  die  Bank  während  der 
Panik  an  einem  Tag  für  £  700,000  diskontiert  hätte.  Heutzutage,  sagt 
er,  "he  (der  Broker)  interposes  his  own  credit  without  any  reserve." 

Vergl.  hierzu  "Lombard  Street",  Schluss  von  Kapitel  XI  (S.  294  bis 
302,  Ausg.  1910)  speziell  folgende  Stelle:  "But  as  the  Bank  of  England 
alone  keeps  the  final  banking  reserve,  so  that  at  every  panic,  and  by 
the  essential  Constitution  of  the  Money  Market,  the  Bank  of  England 
has  to  help,  has  to  maintain  in  existence  the  dealers,  who  never  in  return 
help  the  Bank  at  any  time,  but  who  are  in  ordinary  times  its  dosest 
competitors  and  its  keenest  rivals." 

Die  Bank  ist  dann  aber  1890  von  dieser  Praxis  von  1857  wieder 
abgekommen,  sonst  wäre  es  um  die   "Brokers"   vielleicht  geschehen 
gewesen. 
Hulftegger:  Die  Btnk  von  England.  9 
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ist  gewöhnlich  11/2%  unt^r  dem  jeweüigen  Bank- 
diskont. —  Für  die  Bank  von  England  selbst  kommt 
dieser  Satz  nicht  in  Betracht,  da  sie  die  ihr  anver- 
trauten Depositen  nicht  verzinst. 
5.  Die  sogenannte  "CaU  Rate''  für  tägliches  Geld, 
welches  die  Grossbanken  den  "Brokers"  zur  Ver- 
fügung steUen.  Neben  der  "Call  Rate"  besteht  noch 
eme  "7-Day  Rate". 

Neben  diskontierten  Wechsehi  und  Lombarden  ent- 
halten die  "Other  Securities"  selbstredend  auch  noch 
dauernde  Anlagen  in  Form  von  Effekten,  die  nicht  Schuld- 
verschreibungen der  britischen  Regierung  sind.  Dahüi 
gehören  namentlich  englische  Kommunal-  und  Graf- 
schaftsanleihen, englische  und  indische  Eisenbahn-^De- 
bentures".^) 

»)  "Debentures"  allgemein  definiert,  sind  Schuldscheine,  die  aus- 
gegeben  sind,  von  einer  "incorporated  Company."  Dieser  Schuldschein 
tonn  rem  obhgationenrechtlicher  Natur  sein,  er  kann  aber  auch  dingliche 
Kechte  am  Eigentum  der  Gesellschaft  verbriefen.  "Railway  Deben- 
tures  spez  sind  obHgationenrechtlicher  Natur.  Es  besteht  nur  di© 
persönliche  Haftung  des  Schuldners;  keinerlei  hypothekarische  Siehe- 
'^1.  n  >I°.  '*^?-  .  r  ..Ij^^ührend  ist  vielfach  die  Bezeichnung 
^»w^  Debenture  Stock",  ''Second  Debenture  Stock"  usw.,  da  sie  zur 

^^™®J*^**  ^^^  ''"^^''  ^'^"^  ^'"^^  Rangordnung  bestehe,  was  aber 
mcht  der  Fall  ist. 
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IV. 


Die  Reserve  der  Bank  von  England. 


§  1*. 

Einleitung. 

In  den  vorausgegangenen  Abschnitten  wurden  die  ein- 
zelnen Posten  des  Wochenausweises  der  Bank  von  Eng- 
land beleuchtet  mit  Ausnahme  der  beiden  letzten  auf  der 
Aktivseite  des  "Banking  Department".  Diese  lauten  in 
dem  eingangs  als  Beispiel  angeführten  Ausweis: 

"Notes" ^  20,388,380 

"Gold  and  Silver  Coin"     ....  806,950 

Total    £  21,195,330 

Dieser  Betrag  stellt  die  Barreserve  der  Bank  am  Abend 
des  28.  Dezember  1910  dar. 

Was  die  Gold-  und  Silbermünzen  anbelangt,  so  können 
diese  alsdas  sogenanntes  "tül  money"  der  Bank  von  Eng- 
land betrachtet  werden,  das  die  Banken  für  den  tägüchen 
Kassaverkehr  brauchen.  Alles  überflüssige  Gold  wird  vom 
"Banking  Department"  sofort  an  das  "Issue  Department 
abgegeben,  wogegen  dann  dem  "Banking  Department 
Noten  ausgehändigt  werden.  Man  kann  daher  die  Noten, 
die  das  "Banking  Department"  in  der  Reserve  hält,  als 
Bullion  Zertifikate  ansehen,  für  welche  das  "Issue  Depart- 
ment" in  Gold  Deckung  hält.  Diese  Auffassung  wäre 
richtig,  sofern  die  Noten  der  Reserve  vollends  durch  Gold 
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gedeckt  wären.  Tatsächlich  ist  dies  aber,  wie  schon  früher 
betont,  nicht  der  Fall,  sondern  die  Noten  sind  nur  unge- 
fähr zu  zwei  Dritteln  durch  Metall  gedeckt,  während 
ein  Drittel  durch  "securities*'  gedeckt  ist,  wovon  die  Re- 
gierungsschuld weitaus  den  grössten  Teil  darstellt. 

Unter  der  "Reserve"  sind  also  die  Noten,  die  das  "Bank- 
ing Department"  hält,  zu  verstehen;  der  unbedeutende 
Betrag  in  Münzen  soll  in  der  Folge  ausser  acht  gelassen 
werden.  Die  Notenreserve  stellt  die  einzige  Bardeckung 
dar,  welche  die  Bank  (d.  h.  das  "Banking  Department") 
gegen  die  Depositen  hält. 

Gewöhnlich  versteht  man  aber  unter  einer  Bankreserve 
die  un verteilten  Gewinne,  welche  die  Bank  ansammelt,  um 
daraus  allfällige  Verluste  zu  decken.  Will  man  von  der 
Reserve  der  Bank  von  England  in  diesem  Sinne  (d.  h.  im 
eigentlichen  Sinne  des  Wortes  "Reserve")  sprechen,  so 
hätte  man  das  ins  Auge  zu  fassen,  was  die  Bank  als  "Rest" 
bezeichnet  (vgl.  S.  61  ff.).  Unter  der  Reserve  der  Bank 
von  England  ist  nun  immer  der  Notenbestand  im  "Bank- 
ing Department"  zu  verstehen,  und  nicht  die  Reserve 
im  Sinne  des  "Rest". 

Wenn  die  Bank  von  England  (d.  h.  wiederum  deren 
"Banking  Department")  eine  Bank  wäre,  wie  jede  andere 
Bank,  so  würde  man  den  Barvorrat  (die  Reserve)  den 
kurzfristigen  Passiven  gegenüberstellen,  um  ein  Urteil  zu 
erlangen,  ob  jener  genügend  ist.  Untersuchen  wir  z.  B. 
den  Ausweis  vom  29.  Dezember  1910  (S.  4)  auf  diese 
Weise,  so  ergibt  sich  folgendes: 

Public  Deposits  .  .  £  11,707,000 
Other  Deposits  .  .  „  44,255,000 
7  Day  and  Other  Bills  „         24,900 


Notes.   £  20,388,000 
Coin    .   .,        807,000 


£  55,986,900 
Reserve  =38%. 


£  21,195,000 
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An  diesem  Tage  war  die  Reserve  aUerdings  bedeutend 
unter  dem  Durchschnitt;  als  Mittel  dürfen  ungefähr  45% 
bis  50%  angenommen  werden.  Nimmt  man  die  Durch- 
schnitte aller  Jahre  von  1888  bis  1909,  so  ist  daraus  er- 
sichtlich, dass  die  Reserve  ihren  Tiefstand  in  der  letzten 
Dezember-  und  ersten  Januarwoche  erleidet.    Der  Grund 
hiefür  ist  leicht  ersichtlich:  die  "Other  Securities"  schweUen 
an  durch  Darlehen  der  Bank  an  den  Markt;  ein  grosser 
Teü  derselben  wird  der  Bank  m  bar  entzogen  für  Reise- 
zwecke, Weihnachtseinkäufe  usw.  und  ein    anderer  Teil 
bleibt  bei  der  Bank  in  der  Form  von  Depositen  ("Other 
Deposits").   Über  diese  Jahreszeit  ist  gewöhnlich  eine  be- 
deutende   Goldausfuhr    nach    dem    Kontinent    zu    kon- 
statieren. Dies  sind  die  hauptsächlichsten  Gründe  für  das 
Sinken  der  Reserve  über  Weihnachten.   Die  Erscheinung 
kehrt  immer  wieder,  sie  ist  bekannt,  und  obwohl  "Geld" 
teuer  wird  während  dieser  Zeit,  erregt  doch  das  Fallen 
der  Reserve  keinerlei  besondere  Befürchtungen.    Auf  die 
periodischen   Schwankungen  derselben  im  einzelnen  soll 
später  eingetreten  werden. 

Infolge  der  eigentümlichen  Stellung,  welche  die  Bank  im 
englischen  Kreditsystem  einnimmt,  dürfen  wir  uns  aber 
nicht  damit  begnügen,   nur  die  Höhe  der  Reserve  ver- 
glichen   mit   den    kurzfristigen  Passiven   zu  betrachten, 
sondern  es  ist  vielmehr  notwendig,  auch  die  Natur  dieser 
Passiven  zu  untersuchen,   und  dabei  sind  zwei  Posten: 
"Public   Deposits"    und    "Other    Deposits"     zu     unter- 
scheiden.  Um  hier  nicht  früher  Gesagtes  zu  wiederholen, 
sei  nur  daran  erinnert,  dass  unter  den  "Other  Deposits" 
die   sogenannten    "Bankers'   Balances"    inbegriffen   sind, 
welche  die  einzige  Barreserve  darstellen,  welche  die  Gross- 
banken für  ihre  enormen  Depositen  besitzen.    Die  Gross- 
banken ihrerseits  halten  unter  ihren  Depositen  die  Re- 
serven der  Landbanken.   So  kommt  es,  dass  die  endgültige 
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und  einzige  Reserve,  die  allen  den  zahllosen  Depositen- 
gläubigem in  London  und  in  ganz  England  als  Sicherheit 
haftet,  die  Notenreserve  der  Bank  von  England  ist.  Da- 
neben hält  die  Bank  auch  die  Depositen  der  Regierung, 
so  dass  zudem  noch  diejenigen,  die  von  der  Regierung 
etwas  zu  fordern  haben,  sich  letzten  Endes  auf  die  Noten- 
reserve als  Deckung  stützen.  Die  Quintessenz  dieses  hoch 
entwickelten  Organismus  ist  klar:  Das  ganze  englische 
Kreditwesen  stützt  sich  auf  die  Notenreserve  der  Bank  von 
England,  und  es  ist  eine  nationale  Funktion  von  höchster 
Bedeutung,  welche  die  Bank  erfüllt  in  der  Sicherung  einer 
Reserve,  welche  die  Stabilität  des  nationalen  Kreditsystems 
garantiert.  Ob  die  Reserve,  wie  sie  heute  vorhanden  ist, 
eine  solche  genügende  Garantie  darstellt,  ist  eme  Frage, 
auf  die  an  anderer  Stelle  zurückzukommen  ist. 


§  15. 
Kurze  Geschichte  der  Reserve  der  Bank  von  England. 

Schon  kurze  Zeit  nach  ihrer  Gründung  im  Jahre  1694 
sah  die  Bank  von  England  die  Notwendigkeit  ein,  eine 
Reserve  zu  schaffen.  Die  Ereignisse  der  Jahre  1696/97 
waren  für  das  junge  Institut  in  mehr  denn  emer  Beziehung 
von  grösster  Gefahr.  In  das  Jahr  1696  fällt  die  grosse 
Umprägung  der  englischen  Münzen,i)  die  erst  am  1.  März 
1698  zu  Ende  gebracht  werden  konnte.  Während  dieser 
Periode  herrschte  namentlich  am  Anfang  ein  bedenklicher 
Mangel  an  Metallgeld,  welchen  Umstand  die  Goldschmiede 
benutzten,  um  der  neuen  Bank  ihre  femdliche  Gesmnung 
zu  beweisen.  Sie  sammelten  £  30,000  in  Noten  der  Bank 
von   England   und   präsentierten   diese   auf   einmal   zur 

»)  Nähere  Ausführungen  über  diese  grosse  Umprägung  vergl. 
Cunnmgham,  "Growth  of  English  Industry  and  Commerce"  (Modern 
times,  Part  I),  S.  431  ff. 
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Zahlung.    Der  gewünschte  Erfolg  bUeb  aus,  indem  die 
Bank  die  Absicht  erkannte  und  die  Einlösung  verweigerte. 
Da  aber  zudem  die  Regierung  ihren  Verpflichtungen  der 
Bank  gegenüber  nicht  na^^hkam,  musste  sie  nach  dem 
13.  Juli  1696  ihre  Barzahlungen  suspendieren,  und  dieser 
Zustand  dauerte  bis  ins  Jahr  1697  hinein.  Zur  selben  Zeit 
(1696)  lief  übrigens  die  Bank  noch  eine  weitere  Gefahr, 
indem  das  Parlament  einem  neuen  Institut  eine  Charter 
bewiUigte.    Die  so  gegründete  Konkurrenzbank  war  die 
sogenannte  "Land  Bank",  die  namentlich  von  den  Grund- 
besitzern, den  "Tories",  begünstigt  wurde,  während  die 
Bank  von  England  eine  Schöpfung  der  Whigs  war.    Am 
27.  April  1696  hatte  der  König  den  Plan  zur  Gründung 
der  Landbank  genehmigt.  Die  Regierung  hoffte  auf  diesem 
Wege  sich  Geld  zu  beschaffen,  —der  Plan  schlug  aber  fehl, 
das  Kapital  wurde  nicht  gezeichnet,  und  man  musste 
wieder  froh  sein,  sich  an  die  Bank  von  England  halten  zu 
können.^) 

Diese  schweren  Zeiten,  die  sie  damals  durchzumachen 
hatte,  zeigten  der  Bank,  dass  es  für  sie  unumgänglich 
nötig  war,  einen  Barvorrat  anzulegen,  und  in  einem  Aus- 
weis, den  sie  Ende  1696  dem  Unterhaus  vorlegte,  fmdet 
sich  eine  Barreserve  von  1,7%  verzeichnet,  was  als  Anfang 
der  modernen  Reserve  betrachtet  werden  kann.^) 

Das  folgende  Jahrhundert  in  der  Geschichte  des  eng- 
lischen Bankwesens  zeigt  deutlich,  welche  Folgen  die 
privüegierte  Stellung  der  Bank  auf  die  Entwicklung  des 
englischen  Bankwesens  haben  musste.    Das  Gesetz  von 

iTliTdie  Zeit  der  Geldnot  von  1697  fällt  der  erete  Eingriff  der 
ReKierung  auf  dem  Geldmarkt  durch  Ausgabe  von  "Exchequer  BiUs 
unf erZahlungsmittel  an  Stelle  des  Geldes  zu  schaffen.  Es  wurden 
soTche  £  5  und  £10  Bills  im  Betrage  von  £  1,200,000  ausgegeben  Die 
£  5  Bills  waren  verzinsUch  zu  i^d-  (one  farthing)  pro  Tag  der  Umlauf  szeit. 
Auch  einige  der  frühern  Noten  der  Bank  von  England  waren  verzinshch. 

«)  W.  R.  Bisschop,  "Rise  of  the  London  Money  Market",  S.  127. 
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1708  verbot  in  England  das  Bankgewerbe  (d.  h.  eigentlich 
nur  die  Notenemission)  allen  Gesellschaften  mit  mehr  als 
sechs  Teilhabern.!)     Zufolge  dieser  Bestimmung,  die  da« 
Monopol  der  Bank  von  England  wahren  soUte,  schössen 
eme  Unzahl  kleiner  Bänklein  aus  dem  Boden   —  1814 
waren    es   deren    über    tausend    in    England  aUem.     In 
diesem  System  rückte  die  Bank  von  England  im  Laufe 
der  Zeit  ms  Zentrum;  das  Gold  blieb  nicht  bei  den  Pro- 
vmzialbanken,   sondern  floss  nach  London,   so  dass  die 
Landbanken    bei    jedem    ausserordentlichen    Geldbedarf 
solches  von  London  kommen  zu  lassen  hatten,  was  aber 
bei  den  damaligen  Verkehrsverhältnissen  nicht  besonders 
rasch  möglich  war.   Die  Privatbankiers  m  London,  welche 
die  Gelder  der  Provinzialbanken  verwalteten,  waren  aber 
ihrerseits  wieder  abhängig  von  der  damals  schon  über- 
mächtigen Bank  von  England. 

Bisschop  sagt  daher  sehr  zutreffend  :2) 

"The  historic  character  of  the  English  Money  Market  is  thus 
once  more  revealed.  Its  System  of  keeping  one  central  reserve 
IS  an  old  established  institution  and  no  invention  of  modern 
times. 

Unter  diesen  Umständen  war  die  Stellung  der  Bank 
von  England  eme  nicht  ungefährliche,  da  sie  unerwarteten 
Barbezügen  seitens  der  Provmzialbanken  fortwährend 
ausgesetzt  war,  während  sie  selbst  auf  diese  und  ihre  Ge- 
schäftsführung keinerlei  Einfluss  ausüben  konnte.  Doch 
kam  es  der  Bank  wohl  zu  gute,  dass  namentlich  m  der 
zweiten  Hälfte  des  XVIII.  Jahrhunderts  ihre  Noten  einen 
äusserst  guten  Kredit  besassen.  Leider  huldigte  aber  die 
Leitung  der  Bank  von  England  damals  der  Ansicht,  dass 
jeder   Entzug   von   MetaUgeld    eine   Einschränkung   der 

>)  IJese  Bestimmung  findet  sich  ursprünglich  in  der  Akte  6  Anne 
c.  22  und  wurde  bestätigt  durch  7  Annec.  7.  (Vergl.  übrigens  Anhang) 
»)  S.  166/167. 
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Emission  erfordere,^)  wodurch  selbstredend  —  namentlich 
auf  der  Landschaft  —  einem  unheimlichen  Schwinden  des 
Vertrauens  Vorschub  geleistet  wurde.  Diese  gänzlich  ver- 
fehlte Politik  seitens  der  Bank  zwang  die  Regierung  1793 
dem  Markte  durch  Ausgabe  von  "Exchequer  bills"  im 
Betrage  von  2,2  Millionen  £  zu  Hilfe  zu  kommen. 

Ein  schwerer  Sturm  brach  dann  aber  1797  über  die 
Bank  von  England  herein,  der  sie  zwang,  24  Jahre  lang 
ihre  Barzahlungen  einzustellen. 2)  Als  die  Reserve,  die  1795 
noch  beinahe  8  Mülionen  betrug,  am  25.  Februar  1797 
auf  £  1,272,000  gesunken  war,  beschloss  die  Regierung 
am  folgenden  Tage: 

"that  the  Directors  of  the  Bank  of  England  should  forbear 
issuing  any  cash  in  payment  until  the  sense  of  Parliament  can 
be  taken," 

d.  h.  Barzahlung  wurde  suspendiert  und  blieb  suspendiert, 
bis  der  Friede  wieder  gesichert  war.^)  Nach  der  Wieder- 
aufnahme der  Barzahlungen  im  Jahre  1821  traten  einige 
Jahre  allgemeinen  Aufschwungs  ein,  und  die  Bank  war 
in  der  Lage,  die  Barreserve  bis  1825  auf  14  Millionen  £ 

iy~Nicht  dass  etwa  die  Direktoren  der  Bank  sich  schon  dazumal  die 
"Currency-Theory"  zu  Eigen  gemacht  hätten!  Der  Unterschied  zwischen 
der  letztern  und  der  damaligen  Praxis  der  Bank  besteht  darin,  dass  die 
Bank  ihre  Emission  ohne  Rücksicht  auf  die  "foreign  exchanges",  d.  h. 
auch  bei  Geldentzügen  für  die  inländische  Zirkulation  reduzierte, 
während  die  "Ciurency-Theory"  eine  Reduktion  nur  verlangt  beim 
Goldentzug  durch  das  Ausland. 

*)  Auf  eine  eingehende  Betrachtung  dieser  äusserst  interessanten 
Periode  in  der  so  ereignisvollen  Geschichte  der  Bank  kann  hier  nicht 
eingetreten  werden. 

Es  sei  verwiesen  auf  die  Schilderungen  von  Andr6adös,  S.  187  bis 
244,  Gilbart,  "History,  Principles  and  Practice  of  Banking",  S.  46  ff, 
Bisschop,  S.  170  bis  189  und  den  Bericht  des  "Bullion  Committee"  von 
1810.  Sehr  interessante  Angaben  über  diese  Zeit  finden  sich  auch  in  Lord 
Rosebery's  Biographie  Pitts.  (In  der  Serie  "Twelve  English  Statesmen", 
MacMillan  &  Co.,  London   1908.) 

")  Die  Einstellung  der  Barzahlungen  seitens  der  Bank  von  Eng- 
land von  1797  bis  1821  ist  auf  Erschöpfung  der  Barreserve  und  nicht 
etwa  auf  Insolvenz  zurückzuführen.  Bei  der  Einstellung  der  Bar- 
zahlungen hatte  eine  parlamentarische  Konmiission  die  Bankbilanz  zu 
prüfen,  und  es  fand  sich  ein  Aktivsaldo  von  £  3,826,890  vor. 
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zu  erhöhen.  Dann  folgte  eine  Zeit  biUigen  Geldes  und 
wUder  Überspekulation,  deren  Folge  eine  schwere  Krise 
war,  welche  die  Reserve  am  31.  Dezember  1825  auf 
1,2  MiUionen  £  reduzierte.  Kaum  hatte  sich  die  Bank 
davon  wieder  erholt,  trat  eine  weitere  anhaltende  Krise 
in  den  Jahren  1836  bis  1839  ein,  welche  als  Folge  einer 
Überspekulation  in  Eisenbahnbauten,  Gründung  von 
Banken  und  VersicherungsgeseUschaften  anzusehen  ist.  Es 
reduzierte  sich  im  Jahre  1836  der  Barvorrat  der  Bank, 
der  sich  anfangs  des  Jahres  auf  mehr  als  £  8,000,000  be- 
lief, um  etwa  5  MiUionen.  In  dieser  Krise  hatte  zum  ersten 
Mal  die  Bank  von  Frankreich  durch  Diskont  englischen 
Papiers  Hilfe  zu  leisten. 

Die  Peel's  Akte  von  1844  fand  die  Bank  mit  einer  Re- 
serve von  ca.  £  9,000,000  ,  und  damit  treten  wir  in  die 
neue  Geschichte  der  Bank  von  England  ein.  Die  allgemeine 
Tendenz  der  Weiterentwicklung  ist  ein  ziemlich  regel- 
massiges  Wachstum,  unterbrochen  von  einigen  Spannungen 
und  Krisen.  Nimmt  man  den  Betrag  der  Reserve  von  1844 
als  100  an,  so  ergibt  sich  folgende  Darstellung  dieses 
Wachstums,  wenn  man  sich  auf  die  Mittelwerte  für  die 
verschiedenen  Jahrzehnte  stützt  :i) 

1844—1847  Mittelwert       91  (Krise  1847) 

93  (     „      1866/57) 
110(     „      1866) 
147  (Ohne  ernsthafte  Krise) 
161       „ 
240       „ 

277  (Amerikanische  Krise). 

Für  die  Jahre  1908  und  1909  ist  die  Vergleichszahl  314, 

bezw.  313,  d.  h.  im  Laufe  von  nahezu  siebzig  Jahren  hat 

sich  die  Barreserve  der  Bank  von  England  verdreifacht. 

Um  sehen  zu  können,  ob  diese  Vermehrung  Schritt  ge- 

*)  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc.  578. 
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halten  hat  mit  der  Zunahme  der  Depositenverbindlich- 
keiten, haben  wir  den  obigen  Ziffern  auch  die  Vergleichungs- 
ziffem  der  Depositen  beizufügen.  Alsdann  wird  ersichtlich, 
welchen  Einfluss  die  Zunahme  der  Depositen  eüierseits 
und  der  Reserve  anderseits  auf  das  Deckungsverhältnis 
ausübte.  1) 


Periode 

1844 
1844—1847 

1848—1867 
1858—1867 
1868—1877 
1878—1887 
1888—1897 
1898—1907 

1908 

1909 

1911 


Höhe  der  Depositen 

verglichen  mit  1844 

1844=100 

100 
116 
121 
149 

188 
216 
279 
352 
366 
372 
408 


Verhiltnis  zwischen 

Reserve  und  Depositen 

(O/a  Reserve) 

Reserve  69% 
46% 

50% 
43% 
45% 
43% 
60% 
46% 
50% 
49% 
50% 


»> 


>» 


»> 


f> 


>> 


j> 


>> 


j» 


»» 


♦♦ 


Das  Resultat  ist,  dass  seit  1844  die  Depositen  sich  auf 
372  (Ausgangswert  =  100)  und  die  Reserve  auf  313  (Aus- 
gangswert =  100)  vermehrt  haben,  und  dass  daher  das 
Deckungsverhältnis  sich  heute  ungünstiger  gestaltet  als 
anno  1844.  Wenn  man  sich  an  früher  Gesagtes  erinnert, 
dass  die  Depositen  der  Londoner  Grossbanken  in  derselben 
Zeit  ganz  enorm  gewachsen  sind,  und  dass,  mangels 
eigener  Reserven,  sich  dieselben  an  die  Bank  von  England 
zu  halten  haben,  so  erschemt  diese  Reduktion  des  Deckungs- 
verhältnisses bei  der  Zentralbank  nicht  unbedenklich.^) 

»)~Nätional  Monetary  Commission  der  Vereinigten  Staaten  von 
Amerika.    Senate  Doc.  Nr.  578,  für  die  Ziffern  bis  1909. 

*)  Das  Anwachsen  der  Depositen  der  grossen  Londoner  Banken 
(der  Clearingbanken)  geht  aus  folgendem  hervor: 

In  1873  schrieb  Bagehot  in  "Lombard  Street":  "Li  1844  the 
liabilities  of  the  four  great  London  Joint  Stock  Banks  were  £  10,637,000, 
they  now  (1873)  are  more  than  £  60,000,000."   S.  20  (Ausg.  1910.) 
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Soviel  über  die  allgemeine  Tendenz,  in  der  sich  die 
Reserve  bis  heute  entwickelt  hat.  In  der  Folge  sollen 
ihre  Schwankungen,  die  hervorgerufen  werden  durch 
temporäre  Störungen  zur  Behandlung  gelangen.  Diese 
Störungen  sind  ihrerseits  entweder  periodische  und  vor- 
aussehbare, oder  aussergewöhnliche  und  unvorhersehbare. 


5V 


§  16. 

Schwankungen  der  Reserve. 

a)  Periodische  Schwankungen, 

In  erster  Linie  ist  an  dieser  Stelle  auf  den  innem  Zu- 
sammenhang zwischen  der  Notenzirkulation  in  Schott- 
land und  Irland  und  der  Reserve  der  Bank  von  England 
hinzuweisen.  Dieser  Zusammenhang  äussert  sich  in  regel- 
mässigen Fluktuationen  der  Zentralreserve. 

Schottland  und  Irland  liegen  nicht  im  Geltungsbereich 
der  Peel 's  Akte  von  1844,  sondern  unter  dieser  nach- 
gebildeten Separatgesetzen  aus  dem  Jahre  1846  (8  und  9 
Vict.  c  37  und  38).  Auch  diese  beiden  Gesetze  beruhen 
wie  die  PeeFs  Akte  auf  der  "Currency-Theory'\  Das 
Gesetz  für  Schottland  gestattet  allen  Banken,  die  in  diesem 
Lande  vor  dem  Jahre  1845  das  Emissionsrecht  besessen 
hatten,  dieses  Recht  auch  fernerhin  auszuüben.  Bis  zu 
einem  bestimmten  Betrage  wird  eine  Bardeckung  nicht 
gefordert.  Dieser  Betrag  ist  gegeben  durch  das  Mittel 
der  effektiven  Zirkulation  in  der  Zeit  vom  1.  Mai  1844 
bis  30.  April  1845.  So  weit  besteht  vollkommene  Über- 
einstimmung  zwischen  England  und  Schottland,  denn  das- 

Damit  haben  wir  zu  vergleichen  die  Depositen  der  aearingbanken 
in  den  letzten  Jahren  des  19.  Jahrhunderts  und  den  ersten  des  20.  Jahr- 
hunderts : 


Depositen  der  Londoner  Clearingbanken  1890 

1900 
1912 


£  202,164,000 
„  377,212,000 
666,829,600 


i* 


-      141      - 


■I 


selbe  wird  ja  für  die  englischen  Banken  durch  die  Peel's 
Akte  vorgeschrieben.  Der  Unterschied  liegt  aber  darin, 
dass  die  englischen  Emissionsbanken  (ausgenommen  die 
Bank  von  England)  unter  keinen  Umständen  berechtigt 
sind,  diese  Grenze  zu  überschreiten,  währenddem  das  Ge- 
setz für  Schottland  den  schottischen  Banken  erlaubt,  mehr 
Noten  zu  emittieren,  als  das  so  bestimmte  Mittel,  unter 
der  Bedingung,  dass  die  Mehremission  an  der  Haupt- 
niederlassung der  Bank  durch  Barschaft  gedeckt  ist.  In 
Schottland  erfreuen  sich  daher  alle  Emissionsbanken  des 
Vorteiles,  die  Emissionsgrenze  überschreiten  zu  dürfen, 
sofern  für  die  Mehremission  die  gesetzliche  Deckung  vor- 
handen ist,  währenddem  in  England  eine  solche  Erhöhung 
der  Emission  nur  für  die  Bank  von  England  vorgesehen  ist. 
Das  irische  Spezialgesetz  lehnt  sich  vollständig  an  das 
schottische  an. 

Die  Folge  dieser  Gesetzgebung  ist  nun  die,  dass  sobald 
Schottland  und  Irland  ihre  Notenzirkulation  zu  erhöhen 
haben,  sie  Gold  beziehen  müssen  von  der  Bank  von  Eng- 
land, denn  nur  so  ist  eine  Erhöhung  möglich.  In  Schott- 
land z.  B.  erreicht  die  Zirkulation  den  tiefsten  Stand  im 
Monat  März.  Von  diesem  Monat  an  wächst  sie  bis  zu 
einem  Maximum  im  Mai,  fällt  dann  ein  wenig  bis  August, 
und  dann  erfolgt  wieder  ein  Anwachsen  der  schottischen 
Zirkulation,  welches  im  November  den  zweiten  Höhepunkt 
des  Jahres  erreicht.  Um  dies  besser  zu  illustrieren,  seien 
die  Beträge  der  schottischen  Notenzirkulation  einiger 
Monate  der  Jahre  1910  und  1912  angeführt: 

1910  1912 

.     £  6,598,500       £  6,717,254 


Durchschnitt  pro  März  .    .    . 

Mai     .    .    . 
August  . 
November 
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„  7,618,750 
„  6,940,400 
„  7,430,000 


„  7,755,077 
„  7,252,485 
„  7,653,827 
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Die  gesetzlich  fixierte  Emission  für  Schottland  beträgt 
£  2,676,300,  für  sämtliche  Beträge  darüber  ist  Gold  als 
Deckung  zu  halten.  Im  Mai  und  November  hat  die  Bank 
von  England  gewöhnlich  Gold  nach  Schottland  hinauf- 
zusenden, damit  die  schottischen  Banken  dem  Bedürfnis 
nach  vermehrten  Umlaufsmitteln  nachkommen  können. i) 
Dieses  periodische  Anwachsen  des  schottischen  Noten- 
umlaufs ist  auf  folgende  Gründe  zurückzuführen: 

1.  In  Schottland  zirkulieren  £  1  Noten,  währenddem 
solche  in  England  und  Wales  gesetzlich  untersagt 
sind.    Diese  £  1  Noten  sind  äusserst  populär,  und  es 
gibt,  wie  berichtet  wü-d,  in  Schottland  Leute,  die  Pfund- 
noten den  Sovereigns  vorziehen.  Zahlungen  erfolgen 
daher   in   Schottland   weit   mehr   in   Noten   als   in 
England,  trotzdem  die  Noten  der  Bank  von  Eng- 
land "Legal-tender"  smd,  währenddem  die  schotti- 
schen Noten  diese  Eigenschaft  nicht  aufweisen. 
2.  Die  Noten  werden  namentlich  gebraucht  für  Zins- 
zahlungen, welche  in  ganz  Schottland  ziemlich  all- 
gemein am  15.  Mai  und  11.  November  erfolgen.  Ferner 
fallen  auf  diese  beiden  Zeitpunkte  auch  die  meisten 
Erbschaf tsantretungen,  gewisse  Salärzahlungen  usw., 
alles  Faktoren,   die  das  Bedürfnis   nach   Umlaufs- 
mitteln steigern. 

Dies  sind  die  wichtigsten  Umstände,  m  eiche  die  Reserve 
der  Bank  von  England  mit  dem  Notenumlauf  von  Schott- 
land (und  Wand)  in  Beziehung  bringen.  Die  Bank  hat 
somit  darauf  gefasst  zu  sem,  während  gewisser  Jahres- 

»)  So  lesen  wir  z.  B.  im  "Economist"  vom  7.  Mai  1910:  ". . .  there 
had  been  a  considerable  movement  of  cash  into  circulation  in  connection 
with  the  currency  requirements  of  the  end  of  the  month,  the  Scotch 
demanda  usucU  in  May etc." 

Der  ♦•Economiat"  vom  12.  November  1910  meldet,  dass  der  Bank 
von  England  £  253,000  Gold  entzogen  worden  sei  durch  die  schotti- 
sehen  Banken. 
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zelten  Gold  nach  Schottland  abgeben  zu  müssen.  Durch  die 
Möglichkeit  solcher  Goldentzüge,  besonders  im  Mai  und 
November,  wird  aber  ihre  Reserve  erheblich  stärker  be- 
lastet. Im  November  macht  sich  ohnehin  überall  mehr 
oder  weniger  Geldknappheit  bemerkbar,  währenddem  im 
Mai  bei  kontinentalen  Zentralinstituten  sich  solches  nicht 
besonders  feststellen  lässt.  Die  Bank  von  England  unter- 
liegt hier  einer  Einwirkung  von  aussen,  die  ganz  aus  dem 
Charakter  der  Gesetzgebung  von  1844/45  und  nicht  aus 
Verhältnissen  allgemeiner  Natur  hervorgeht,  sie  selbst  hat 
über  diese  Einwirkung  und  ihre  Gründe  keine  Macht. i) 

Palgrave  gibt  in  seinem  Werke  "Bank  Rate  and  Money 
Market"  sowie  in  der  "Bankers'  Magazine"  vom  Juli  1913 
eine  Zusammenstellung  der  Beträge,  die  der  Goldreserve 
der  Bank  von  England  jeweils  von  anfangs  September 
bis  Mitte  November  nach  Schottland  und  Irland  entzogen 
wurden.    Einige  Ziffern  mögen  hier  folgen: 


1)  An  dieser  Stelle  mag  ein  Zitat  aus  einem  Briefe  Platz  finden,  den 
Weguelin  1856  als  Gouverneur  der  Bank  an  den  britischen  Finanz- 
minister (Chancellor  of  the  Exchequer)  richtete: 

". . . .  Now  with  regard  to  the  oscillation  of  the  internal  circulation 
of  the'country,  I  may  notice  that  there  is  periodically  a  demand  for 
currency  from  the  Scoteh  and  Irish  Banks,  which.  whilst  it  produces 
a  most  sensible  ef  fect  upon  the  Bank  of  England  reserve,  is  uncontroUable 
by  any  action  of  the  Bank.  At  certain  periods  of  the  year,  especially 
of  the  harvest,  the  demand  for  currency  commonly  greatly  exceeds  the 
authorised  issue;  and  as  the  excess  must  be  issued  on  gold  deposited  m 
certain  specified  places,  that  gold  is  withdrawn  from  the  Bank  reserve, 
to  be  again  restored  to  it  when  the  reflux  of  the  currency  of  the  Scoteh 
and  Irish  Banks  takes  place,  which  is  usually  in  the  months  of  Deceniber 
to  March.  The  Scotch  banks  very  generally  exceed  their  authorised 
aggregate  issue;  but  with  the  Irish  banks,  although  the  aggregate  issue 
is  not  usually  exceeded,  yet  it  often  happens  that  some  are  in  excess, 
whilst  others  are  under  the  authorised  amoimt.  But  as  each  Bank  has 
to  provide  for  its  own  excess,  the  demand  on  the  London  buUion  reserve 
is  as  great  as  if  the  whole  Irish  circulation  had  gone  beyond  its  limit. 

(Zitiert  von  R.  H.  Inglis  Palgrave,  "Bank  Rate  and  the  Money 
Market",  S.  111.) 
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Jalir 

1881 

1885 
1890 
1895 
1897 
1900 
1905 
1909 
1912 


Oold  entzogen 
durch  Schottland 

£  811,000 
„  660,000 
„  616,000 
,.  964,000 
„  685,000 
„  926,000 
„  550,000 
„  552,000 
„  120,000 


Gold  entzogen 
durch  Irland 

430,000 
1,110,000 
480,000 
178,000 
300,000 
330,000 
170,000 
510,000 
170,000 


Eine  weitere  äusserst  wichtige,  regelmässig  wieder 
kehrende  Schwankung  ist  unter  dem  Namen  der  ''Autum- 
nal  Drain''  bekannt.  Darunter  versteht  man  eme  grosse 
Nachfrage  nach  Gold  für  den  inländischen  Umlauf,  in  der 
Hauptsache  für  Erntezwecke.  Der  Einfluss  dieser  Oktober- 
Entzüge  geht  aus  folgender  Tabelle  hervor :i) 

Minimalbetrag  im 
Oktober 

£    9,161,000  (3.  Oktober) 
„     9,767,000  (8.        „       ) 
„  12,991,000  (2.  November) 
„  22,998,000  (4.       „  ) 

„  18,084,000  (7.       „  ) 

„  20,070,000  (5.       „  ) 

„  16,795,000  (24.    Oktober) 
„  20,097,000  (3.  November) 


Jahr 

1888 
1890 
1892 
1896 
1900 
1902 
1906 
1909 


Durchschnittlicher  Betrag 
der  Notenreserve 

£  11,350,000 
„  12,662,000 
„  14,838,000 
„  32,291,000 
„  19,798,000 
„  21,887,000 
„  22,059,000 
„  25,183,000 


Verfolgen  wir  den  Verlauf  der  Depression  zum  Beispiel 
während  des  Herbstes  1910,  so  ergibt  sich  folgendes: 

Bestand  der  Notenresen-e  am  15.  September    £  29,036,495 

»  »'   22.         „  ,,  28,434,796 

»  »   29.         „  ,,  26,316,890 


» 


?> 


»)  National  Monetary  Commi8sion( Senate  Doc.  578). 
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Bestand  der  Notenreserve  am    6.  Oktober 

13. 
20. 
27. 
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£  23,214,145 
„  22,853,585 
„  21,475,285 
„  20,677,070 

Die  Woche  vom  20.  bis  27.  Oktober  stellte  in  diesem 
Jahre  das  Maximum  der  Entzüge  d.  h.  das  Minimum 
der  Reserve  dar.  Wie  sehen  oben  bemerkt,  wird  die 
Wirkung  der  gewöhnlichen  Herbstdepression  noch  erhöht 
durch  die  Goldentzüge,  die  durch  die  schottische  und 
irische  Banknoten-Zirkulation  verursacht  werden,  so  dass 
die  Bank  von  England  sich  in  der  Regel  während  der 
Monate  September,  Oktober  und  November  veranlasst 
sieht,  den  Diskontsatz  zu  erhöhen.  Die  Oktoberdepression 
wurde  durch  Jevons  auf  ihre  Gründe  und  ihr  Wirken 
einlässlich  untersucht,  und  seine  Schlüsse  hat  er  in  seinem 
Werke  "Investigations  in  Currency  and  Finance"  nieder- 
gelegt.i) 

Ein  anderer  Zeitpimkt,  auf  den  die  Reserve  gewöhn- 
lich einen  Tiefpimkt  erreicht,  ist  Weihnachten  und  Neu- 
jahr. Es  wurde  hierauf  an  anderer  Stelle  (Seite  133)  schon 
verwiesen,  und  der  Gnmd  für  diese  Erscheinimg  ist  durch 
den  grossen  Gebrauch  von  Metallgeld  für  Weihnachts- 
einkäufe, Reisen  usw.  leicht  erklärlich. 

Die  Regelmässigkeit  dieser  verschiedenen  Schwan- 
kungen ist  aus  untenstehender  Tabelle  ersichtlich  -}) 

*)  Prof.  Jevonß  schreibt  im  genannten  Werke,  S.  162: 
". . . .  the  Oc tober  drain  is  due  ....  to  a  concurrence  of  causes. 
The  dispersion  of  money  in  wages  during  the  summer,  and  the  absorption 
of  money  and  capital  in  buying  up  the  produee  of  the  harvest,  occasion 
a  general  autumnal  drain  upon  the  resources  of  the  banks,  causing  the 
private  deposits,  the  bulUon,  and  the  reserve  of  notes  to  fall.  Then  the 
general  quarterly  payments  of  rents,  bills,  and  especially  dividends  at 
the  beginning  of  October,  cause  a  sudden  extra  run  upon  the  resources 
of  the  Bank,  quite  sufficient  in  certain  states  of  the  money  market  to 
engender  a  panic,  unless  its  normal  and  temporary  nature  be  well  under- 
stood." 

•)  National  Monetary  Commission  (Senate  Doc.  578). 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  |0 
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Tiefster  Stand  der  Re- 
serve, wenn  die  durcli- 

Zeitpunkt 

Höchster 
Stand : 

Zeitpunkt 

Jahr 

schnittliche  Reserve  des 

des 

Jahres- 

des 

Jahres  als  100 
angenommen  wird 

Tiefstandes 

Durch- 
schnitt 
=  100 

Hochstandes 

1889 

7a 

24.  Dez. 

117 

20.  März 

1891 

78 

6.  Mai 

124 

17.  Juni 

1893 

79 

17.     . 

118 

28.     „ 

1895 

80 

2.  Jan. 

120 

11.  Dez. 

1897 

79 

29.  De/. 

122 

24.  März 

1899 

89 

20.     , 

117 

20.  Sept. 

1901 

67 

2.  Jan. 

117 

25.      . 

1903 

74 

23.  Dez. 

115 

25.  März 

1905 

70 

27 

125 

22.      , 

1907 

79 

6.  Nov. 

118 

18.  Sept. 

1909 

7ft 

6.  Jan. 

115 

24.  März 

Nach  einer  Untersuchung  der  Statistiken  von  22  Jahren 
(1888  inklusive  bis  1909  inklusive)  ergibt  sich,  dass  in 
17  Fällen  der  tiefste  Reservenstand  auf  Anfang  Januar 
oder  Ende  Dezember  fällt.  In  zwei  FäUen  finden  wir  das 
Minimum  zur  Zeit  der  Herbstdepression,  im  Oktober  und 
November  (1888  und  1907),  und  endlich  in  drei  Fällen 
(1891,  1893  und  1898)  im  Aprü  oder  Mai,  welche  beiden 
Monate  gewöhnlich  ein  Fallen  der  Reserve  aufweisen,  nach- 
dem solche  im  März  ein  Maximum  erreicht  hat.  Dieser 
Tiefstand  im  April  und  Mai  ist  der  zunehmenden  Handels- 
tätigkeit zuzuschreiben.  Ende  Juni  bis  zur  Herbst- 
depression wächst  die  Reserve  langsam.  Der  regelmässige 
Maximalstand  der  Reserve  ist  daher  im  März  oder  un- 
mittelbar vor  den  Oktober- Goldentzügen  zu  beobachten. 
Aus  obenstehender  Tabelle  ist  ersichtlich,  dass  von  1889 
bis  1909  das  Maximum  achtmal  im  März  oder  September 
war.  Zieht  man  auch  die  Jahre  in  Betracht,  die  nicht  in 
der  Tabelle  enthalten  sind,  so  ergibt  sich  für  die  voll- 
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ständigen   22    Jahre   folgende   Verteüung   der  Maxima: 
Maximum  im  März  oder  September:  16 mal, 

„   Juni:5mal  (1891,  1892,1893,  1894 und  1898) 

„   Dezember:  Imal  (1895). 

Das  Jahr  1895  macht  hier  eine  merkwürdige  Ausnahme. 
Sein    ganzer  Verlauf  steht  im  Gegensatz  zu  der  eben  er- 
wähnten Regelmässigkeit.    Bis  zum  21.  August  erreichte 
die  Reserve  nie  den  Jahresdurchschnitt,  also  nicht  einmal 
m  den  Monaten  März  oder  Juni,  die  sonst  gewöhnlich  das 
Jahresmaximum  aufweisen.    Vom  21.  August  bis  11.  De- 
zember tritt  dann  ein  ziemlich  regelmässiges  Anwachsen 
ein,  und  die  Oktober-Entzüge  sind  bemahe  unmerklich. 
Diese  ausserordentliche  Erscheinimg  ist  auf  das  äusserst 
billige   "Geld"    zurückzuführen,    den  Überfluss   an  Bar- 
mitteln, der  damals  beinahe  zwei  Jahre  in  London  herrschte, 
was  am  besten  im  Diskontsatz  der  Bank  von  England 
zum  Ausdruck  kommt.  Vom  22.  Februar  1894  bis  10.  Sep- 
tember  1896,  also  das  ganze  Jahr   1895  hindurch,   war 
der  Diskontsatz  ununterbrochen  2%,^),  welchen   Rekord 
die  Bank  zuvor  nie  erreichte  und  auch  nicht  leicht  wieder- 
holen dürfte. 


i 


b)  Ausserordentliche  Schwankungen  der  Reserve. 

Neben  den  bereits  genannten  periodisch  wiederkehren- 
den Schwankungen  unterliegt  die  Reserve  der  Bank  von 
England  den  Einflüssen  der  Krisen,  besonders  der  Kredit- 
und  Kapitalkrisen.  Diese  können  namentlich  durch  ihr 
plötzliches  Auftreten  und  durch  ihre  Intensität  höchst 
gefährlich  werden,  und  es  ist  daher  für  die  Bank  eine 
Aufgabe  von  grösster  Tragweite,  vorbeugende  Massregeln 
zu   treffen,    um    solchen    Katastrophen    beizeiten    aus- 

»Tvom  5.  Oktober  1893  bis  22.  Oktober  1896,  d.  h.  volle  drei  Jahre 
war  der  Diskontsate  nie  über  3%. 
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zuweichen.    Das  Mittel  dazu  besitzt  die  Bank  in  der  Dis- 
kontopolitik. 

Wenn   auch    in   der   Wissenschaft   über   die    wahren 
Gründe  der  Krisen  und  ihre  Periodizität  noch  Zweifel  be- 
stehen, so  hat  doch  der  Bankier,  der  den  Puls  des  ge- 
schäftlichen  Verkehrs  fühlt,  ziemlich  sichere  Anzeichen  für 
ein  herannahendes  Ungewitter.    Er  erkennt  eine  Reihe 
von  Symptomen,   die  alle  auf  ein   Schwinden  des  Ver- 
trauens hmdeuten.    Dieses  äussert  sich  in  einer  **Kon- 
traktion"  des  Kredites.    Die  ErfüDung  von  Verbindlich- 
keiten wird  mehr  und  mehr  in  bar  gefordert,  Realisations- 
verkäufe werden  auch  von  den  grössten  Instituten  vor- 
genommen, das  Wechselportefeuüle  der  zentralen  Noten- 
bank wächst  und  die  Sichten  des  Diskontmaterials  werden 
länger.  Es  erfolgt  eine  rege  Inanspruchnahme  des  Zentral- 
mstituts  zur  Stülung  des  Geldhungers,  was  eine  rasche 
Erhöhung  des  Diskontsatzes  bedingt. 

Zwischen  einer  industrieUen  und  einer  finanzieUen 
Krise  ist  scharf  zu  unterscheiden,  indem  den  beiden  ganz 
verschiedene  Kriterien  eignen.  Burton  stellt  die  Finanz- 
krise der  industriellen  wie  folgt  gegenüber  :i) 

'The  Word  crisis  describes  a  brief  period  of  acute  disturbance 
in  the  busmess  world,  the  prevailing  features  of  which  are  the 
breakdown  of  credit  and  prices  and  the  destruction  of  confidence. 
It  has  especially  to  do  with  the  relations  of  debitor  and  creditor. 
ITie  Word  'panic'  describes  a  different  phase  of  the  same  general 
condition  -  a  Situation  which  is  essentially  mental  or  psycho- 
logical  .  .  The  adjective  'financial'  is  properly  used  with 
each  of  these." 

"Theterm  'depression'  or  'period  of  depression'  describes 
a  disturbance  of  a  much  longer  duration,  and  which  cannot  be 
designated  as  financial.  It  pertains  rather  to  industry  and 
mcludes  the  whole  field  of  production  and  exchange.  It  is  prop- 
erly  descnbed  as  'industrial  and  commercial'. 

»)  Theodore  E.  Burton,  "Financial  Crises  and  Periode  of  Industrial 
and  Commercial  Depression."    (New  York  1902.)  ^ndustnal 
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Äussere  Symptome  einer  industriellen  Krise  sind  be- 
kanntlich ein  Ansteigen  der  Zahl  der  Arbeitslosen,  ein 
Fallen  der  Warenpreise  und  der  Löhne,  ein  Stocken  des 
Absatzes.  Viele  Fabriken  werden  geschlossen,  der  Kapital- 
bedarf für  industrielle  Zwecke  ist  minim  und  daher  tritt 
als  Begleiterscheinung  gewöhnlich  ein  sehr  niedriger  Dis- 
kontsatz auf  —  und  das  bildet  einen  Hauptgegensatz 
zwischen  industrieller  Depression  und  Finanzkrise,  i)  Eine 
Finanzkrise  dagegen  kennzeichnet  sich  durch  übermässige 
Nachfrage  nach  Bargeld  und  hohen  Diskontsatz. 

In  seinen  "Essays  and  Addresses  on  Economic  Ques- 
tions''  (Ausgabe  1905)  spricht  Goschen  z.  B.  von  der  m- 
dustriellen  Depression  von  1868  unter  dem  Titel  "Two 
per  Cent"  und  von  der  berüchtigten  Overend-Gumey 
Krise  von  1866  unter  "Seven  per  Cent",  was  als  lUustration 
des  eben  Gesagten  dienen  mag. 

All  das  sind  Erfahrungstatsachen,  über  die  keine  be- 
rechtigten Zweifel  bestehen.  Es  kommt  natürlich  auch 
häufig  vor,  dass  Finanzkrise  und  industrielle  Depression 
zusammenfallen  und  dass  ein  Kausalnexus  besteht,  wie 
das  z.B.  bei  der  amerikanischen  Krise  von  1907  un- 
zweifelhaft   der  Fall  war. 

Die  Periodizität  gibt  kehien  sicheren  Anhaltspunkt  für 
den  wahrschemlichen  Zeitpunkt  des  Eintretens  einer  Krise, 
da  es  noch  nicht  gelungen  ist,  eine  wissenschaftliche  Be- 
gründung für  die  Periodizitätslehre  zu  finden.«) 

M  Vergl.  auch  Beveridge  "Unemployment",  S.  52/53.  Beveridge  ist 
Direktor  der  seit  1910  in  England  vom  Staate  eingeführten  Labour 
Exchanges." 

«)  Es  sei  an  dieser  Stelle  auf  die  Untersuchungen  Jevons*  hinge- 
wiesen, die  er  in  der  sogenannten  "sun  spot  theory"  ( Sonnenf lecken- 
theorie)  zusammenfasste.  Die  Lehre  ist  nicht  ohne  Interesse,  wenn  sie 
auch  heute  als  veraltet  gelten  muss.  Jevons  führt  aus,  dass  die  periodi- 
schen Variationen  in  den  tropischen  Ernten  von  der  Sonnenpenode  und 
den  Sonnenflecken  abhängen,  und  dass  der  europäische  Handel  seiner- 
seits von  diesen  tropischen  Ernt«n  abhängig  sei.    Er  führt  femer  aus. 
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Die  Pflichten,  die  der  Bank  von  England  während 
einer  Krise  obliegen,  sind  in  klassischer  Weise  geschildert 
in  Bagehot*s  "Lombard  Street''  in  Kapitel  VII,  wo  er 
von  der  Reserve  spricht. 

Es  wurde  schon  auf  Seite  ö3  als  Einleitung  zum  "Bank- 
ing Department"  auf  den  Konflikt  der  Interessen  hin- 
gewiesen, der  sich  in  der  Politik  der  Bank  von  England 
notwendig  geltend  machen  muss :  auf  der  einen  Seite  steht 
der  Aktionär  der  Bank  von  England  und  auf  der  anderen 
die  englische  Geschäftswelt,  das  ganze  englische  Publikum. 
Sobald  sich  auch  nur  Symptome  einer  nahenden  Krise 

dass,  wenn  die  Sonnenfleckenperiode  zu  10.45  Jahren  angenommen 
werde,  was  ihm  die  Astronomen  als  korrekt  angaben,  dann  sei  seine 
Theorie  von  der  zehnjährigen  Periodizität  der  Krisen  richtig.  Er  stellt 
folgende  Liste  von  Krisen  auf:  (1701?)  1711,  1721,  1731  bis  1732, 
(1742?),  (1752?),  1763,  1772  bis  1773,  1783,  1793,  (1804  bis  1805  ?),  1815, 
1825,  1836  bis  1839,  1847,  1857,  1866,  1878.  In  dieser  Liste  kommt  er 
auf  eine  durchschnittliche  Periodizität  von  10.466,  während  er  die 
astronomische  zu  10. 45  annimmt.  Zur  Begründung  seiner  Theorie  ver- 
suchte er  dann  einen  Unterschied  im  Getreidepreis  herauszufinden,  der 
sich  auf  den  Einfluss  der  Sonne  zurückführen  lasse.  Dies  ist  ihm  aber 
nicht  gelungen,  so  wenig  wie  seinen  Vorgängern.  Er  sagt  diesbezüglich 
in  einem  Artikel  aus  dem  Jahre  1878:  ("Investigations  in  Currency 
and  Finance",  Ausg.  1909,  S  211): 

"Carrington  also  compared  the  sunspot  curve  with  that  of  the  price 
of  corn,  without  detecting  any  coincidence,  and  my  own  (Jevons') 
repeated  inquiries  have  been  equally  without  result  as  to  this  point. 
The  fact  is,  I  believe,  that  cereal  crops,  as  grown  and  gathered  in  Europe, 
depend  for  their  success  upon  very  complicated  conditions,  so  that  the 
solar  influence  is  disguised.  But  it  does  not  foUow  that  other  crops  in 
other  latitudes  may  not  manifest  the  decennial  period." 

Er  geht  dann  an  die  Beweisführung,  dass  der  europäische  Handel 
zimi  grossen  Teil  vom  Handel  mit  Lidien  abhängig  sei,  dass  aber  in 
Lidien  die  Himgersnöte  auf  den  Einfluss  der  Sonne  auf  die  Ernte  zu- 
rückzuführen seien.    Im  gleichen  Artikel  heisst  es  weiter: 

**....  it  is  my  present  behef  that  to  trade  vnth  India,  China,  and 
probably  other  parts  of  the  tropical  and  semi-tropical  regions,  we  must 
attribute  the  principal  fluctuationa  in  European  Commerce.'^ 

Sehr  interessant  ist  seine  Folgerung:  "Thus  it  is  the  nations  which 
trade  most  largely  to  those  parts  of  the  world,  and  which  give  long 
credita  to  their  cuatomera,  which  suffer  most  from  these  crises.  Holland 
was  most  easily  affected  a  Century  ago;  England  is  most  deeply  affected 
now;  etc....  But  I  am  not  aware  that  these  decennial  crises  extend 
in  equal  severity  to  such  countries  as  Austria,  Hungary,  Switzerland, 
Italy  and  Russia,  which  have  comparatively  little  foreign  trade." 
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zeigen,  oder  diese  auf  einmal  auf  die  Geschäftswelt  herein- 
brechen soUte,  so  ist  es  die  erste  Aufgabe  der  Bank,  mit 
aUen  ihr  zu  Gebote  stehenden  Mitteln  Vertrauen  zu 
schaffen.  Es  üegt  im  Interesse  der  Bank  —  es  ist  ein 
Gebot  der  Selbsterhaltung  — ,  jedem  bedrohten  Gliede 
der  Geschäftswelt  beizustehen,  gutes  Bankpapier  zu  dis- 
kontieren und  auf  aUe  als  gut  bekannten  Titel  in  un- 
eingeschränktestem Masse  Darlehen  zu  gewähren.  Diese 
PoUtik  der  Bank  ist  am  besten  ausgedrückt  in  den  Worten, 
die  Gouverneur  Holland  gebrauchte,  anlässlich  der  General- 
versammlung der  Bank  vom  13.  September  1866,  als  er 

sagte: 

-Every  gentleman  who  came  here  with  adequate  security 
was  liberally  dealt  with,  and,  if  accommodation  could  not  be 
afforded  to  the  füll  extent  which  was  demanded,  no  one  who 
offered  proper  security  failed  to  obtain  relief  from  this  house 
(d.h.  der  Bank). 

Es  kann  ja  vorkommen,  dass  ernste  Krisen  auf  die 
leichtsinnigste  und  unerwartetste  Art  und  Weise  hervor- 
gerufen werden,  indem  z.  B.  eine  Bank  durch  Verleumdung 
das  Opfer  eines  ^'run"  werden  kann.  Gelingt  es  der  be- 
drohten Bank  nicht,  den  "run"  glücklich  zu  überstehen, 
so  ist  bei  sonst  gespannter  Stimmung  das  Schlimmste  zu 
befürchten.  In  solchen  FäUen  kann  weiteres  UnheÜ  nur 
durch  eine  liberale,  gesunde  Politik  der  Bank  von  England 
vermieden  werden.^)     Es  wäre  ein  äusserst  gefährliches 

^^n  interessantes  Beispiel  bot  der   "run"   auf  die   "Birkbeck 
Bank"  vom  11.  November  1910.  Etwa  ein  Monat  vorher  kam  eine  Bank 
^KonkZ  deren  Geschäftsgebahren  alles  zu  -^f- ^^ii^^J^^^ 
der  der  Name  "Bank"  mit  Recht  abgestritten  wurde,  ^adurch  wurde 
unsägUches  Elend  über  die  Arbeiterklasse  in  vielen  Teilen  Englands 
Xf cht,  da  die  Bank  FiUalen  hatte,  und  ihre  Kunden  namenthch  unter 
den  Weinen  Anlegern  fand.   Dies  e^chütterte  das  Vertrauen  d^s  Pubh- 
kums  derart,  dass  ein  anonymer  Brief  an  die  Kunden  ^er     »irkbeck 
Bank"  einen  "run"  verursachte.   Der  Brief,  der  mit    A  Fnend    unter 
fcl^eben  war,  führte  aus,  dass  die  "B^kbeck  Bank"  auf  eine  sclue^ 
Ebene  geraten,  und  dass  der  Rückzug  der  Depositen  ^**«^^««_^'™ 
Bolche  gerettet  werden  soUen.   Am  11.  November  waren  etwa  600  Leute 
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Unternehmen,  wollte  die  Bank  von  England  sich  aus  einer 
Krise  ziehen  durch  Einschränkung  der  Kreditfazilitäten, 
die  sie  gewähren  könnte.  Was  würde  folgen,  wenn  in  einer 
Zeit  höchster  Spannung  die  Bank  erklären  würde,  dass 
sie  gutes  Bankpapier  nicht  mehr  diskontieren  und  keine 
Lombarddarlehen  mehr  gewähren  wolle  auf  Consols 
und  andere  erste  Sicherheiten?  Das  ganze  Kredit- 
system beruht  auf  dem  unerschütterlichen  Vertrauen, 
dass  unter  allen  Umständen  ein  guter  Wechsel  und 
Consols  bei  der  Bank  von  England  diskontiert  bezw.  lom- 
bardiert werden  können.  Selbstredend  muss  die  Bank 
auch  Schritte  tun,  um  während  einer  Krise  die  Reserve 
so  viel  als  möglich  zu  schützen,  damit  sie  nicht  mehr  in 
Anspruch  genommen  wmi,  als  unumgänglich  erforderlich 
ist.  Dies  kann  sie  erreichen,  üidem  sie  den  Diskontsatz 
sofort  erhöht,  wodurch: 

1.  die  Vorschüsse,  welche  die  Bank  zu  machen  hat,  auf 
ein  Minimum  reduziert  werden,  da  nur  ein  Borger, 
der  Geld  absolut  notwendig  braucht,  den  hohen  Preis 
dafür  zahlen  wkd;  ungesunde  Spekulationen  werden 
weniger  leicht  möglich,  und 

2.  Gold  aus  dem  Auslande  nach  London  gezogen  wird. 
Bagehot  begründet  diese  Erhöhung  des  Diskont- 
satzes in  Kapitel  VII  von  "Lombard  Street"  wie 
folgt: 


(meist  Arbeiter)  bei  der  Bank  versammelt,  um  ihre  Ersparnisse  zu  retten. 
i>er  run  setzte  sich  mehrere  Tage  fort,  aber  die  Bank  war  in  der  Lage 
dem  grossen  Drange  gerecht  zu  werden.  Die  Bank  von  England  hielt 
das  Institut  für  gesund  und  machte  der  "Birkbeck  Bank"  gegen  Ver- 
pfandung von  Titeln  alle  Goldlieferungen,  die  verlangt  wurden.  Hätte 
die  Bank  von  England  eine  Bank,  die  auf  gesunder  Basis  beruhte,  zu 
*aU  kommen  lassen,  nachdem  schon  ein  Monat  zuvor  der  Verdacht 
durch  das  Verkrachen  einer  Bank  erregt  worden  war,  so  hätte  das 
Zentrahnsütut  dem  Verdacht  Nahrung  gegeben,  statt  ihn  zu  unter- 
drucken  Keine  Bank,  auch  nicht  die  sicherste,  wäre  in  der  Lage,  einen 
run  ,  der  so  plötzlich  hereinbricht  und  der  auf  so  hässliche  Art  und 
Weise  verursacht  wurde,  ohne  fremde  Hilfe  zu  überstehen 
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"This  will  operate  as  a  heavy  fine  on  unreasonable  timidity, 
and  will  prevent  the  greatest  number  of  applications  by  persons 
who  do  not  require  it.  The  rate  should  be  raised  early  in  the 
panic,  so  that  the  fine  may  be  paid  early;  that  no  one  may  borrow 
out  of  idle  precaution  without  paying  well  for  it  .  .   ." 

Das   Kritische   am    englischen    System   ist,    dass   die 
Reserve  des  "Banking  Department"  in  einer  gefährlichen 
Panik  ganz  aufgezehrt  werden  könnte,  und  es  dadurch  der 
Bank  unmöglich  sein  würde,  dem  Markte  weiter  zu  Hilfe  zu 
kommen.    Das  ist  seit  1844  beinahe  schon  dreimal  vor- 
gekommen:  1847,  1857  und  1866,  —und  um  dasÄusserste 
zu  verhüten,  hat  in  allen  drei  Fällen  die  Regierung  die 
Bank-Akte  von  sich  aus  aufgehoben  und  der  Bank  ge- 
stattet, imgedeckte  Noten  auszugeben  über  die  gesetzlich 
festgelegte  Grenze  hinaus,  um  dem  Markte  und  der  Ge- 
schäftswelt des  ganzen  Landes  die  nötige  Unterstützung 
zu  verschaffen.    Schon  der  Gedanke,  dass,  falls  die  vor- 
handene Reserve  nicht  ausreiche,  die  Regierung  eingreife 
zum  Schutz  der  Bank,     bildet  an  und  für  sich  eine  Art 
Sicherheit,  oder,  wie  es  oft  genannt  wurde,  eine  zweite 
Reserve.  Es  erhebt  sich  nun  aber  die  Frage,  ob  eine  solche 
Handhabung  des  Gesetzes  von  1844  von  dessen  Verfassern 
auch  vorgesehen  war. 

Die  Verteidiger  der  Akte  von  1844  behaupten,  dass  die 
Urheber  und  Verfasser  dieses  Gesetzes  sich  bei  dessen  Er- 
lass  dessen  genau  bewusst  gewesen  seien,  dass  dieses  unter 
gewissen  Umständen  schädlich  wirken  könne.  Sie  weisen 
dabei  hin  auf  die  von  Lord  0 verstone  anno  1840  verfasste 
Schrift,  betitelt:  "Thoughts  on  the  Separation  of  the 
Departments  of  the  Bank  of  England"  (neue  Auflage  1844). 
Dort  findet  sich  nämlich  folgender  Passus  :i) 

**lf  the  danger  is  deemed  to  be  of  such  a  natiire  as  to  require 
an  efficient  provision  against  it,  this  is  to  be  found,  not  in  a  general 
abandonment  of  the  attempt  to  place  the  nianagenient  of  the 

»TVergl.  auch  F.  A.  Walker  "Money",  S.  455. 
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circulation  under  some  fixed  principle,  but  in  that  power,  which 
all  governments  must  necessarily  possess,  of  exercising  special 
interference  in  cases  of  unforeseen  emergency  and  great  State 
necessity." 

F.  A.  Walker  kommentiert  diese  Steile  wie  folgt  :^) 

"Having  thus  admitted  the  possible  occasion  for  a  Suspension 
of  the  Act  prior  to  its  passage,  the  advocates  of  the  Currency 
Principle  can  argue,  without  any  discomfiture  in  the  result,  that 
the  three  suspensions  of  1847,  1857  and  1866  were  only  the  proper 
administrative  relaxations  of  a  rule  of  conduct  which  they  declare 
to  be,  in  general,  sound  and  beneficial." 

Auch  aus  den  Äusserungen  Peel's  selbst  ist  wohl  zu 
schliessen,  dass  er  von  Anfang  an  die  Möglichkeit  einer 
Suspendierung  der  Akte  dachte.    So  schrieb  er  z.  B.  am 

4.  Juni  1844  an  den  ehemaligen  Gouverneur  Cotton  folgen- 
den Brief:«) 

•*My  confidence  is  unshaken,  that  we  are  taking  all  the 
precautions  which  legislation  can  prudently  take  against  the 
recurrence  of  a  monetary  crisis.  It  may  recur  inspite  of  our  pre- 
cautions, and  if  it  does,  and  if  it  be  necessary  to  assunne  a  grave 
responsibility  for  the  purpose  of  meeting  it,  I  dare  say  men  will 
be  found  willing  to  assume  such  a  responsibility." 

"I  would  rather  trust  to  this  than  impair  the  efficacy  and 
probable  success  of  those  nieasiu-es  by  which  one  hopes  to  control 
evil  tendencies  in  their  beginning,  and  to  diminish  the  risk  that 
extraordinary  measures  may  be  necessary." 

Wie  die  Dinge  also  heute  liegen,  wird  die  Bank  von 
England  am  Anfang  einer  Krise  (d.  h.  solange  sie  mit  ihrer 
Notenreserve  auskommen  kann)  durch  die  Bank-Akte  an 
der  Erfüllung  ihrer  Funktionen  nicht  gehindert,  und  wenn 
die  Reserve  einmal  aufgebraucht  ist,  und  sich  die  hindernden 

*)  ibidem. 

*)  In  der  Sammlung  der  Privatpapiere  Sir  Rob.  Peels,  3  Bände, 
herausgegeben  von  C.  St.  Parker.  1891/99.  Auch  zitiert  von  Andröadds, 

5.  329,  Note  3.  Siehe  übrigens  Cottons  Aussagen  vor  dem  "Committee 
Oll  Commercial  Distress  1847/48". 
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Bestimmungen  der  Akte  geltend  machen  würden,  kann 
diese  von  der  Regierung  jederzeit  suspendiert  werden.^) 

Soviel  steht  jedoch  auf  alle  Fälle  fest,  dass  heute  die 
City  auf  eine  Suspendierung  der  Bank-Akte  bestimmt 
rechnet,  falls  sich  die  Ereignisse  von  1847,  1867  und  1866 
wiederholen  soUten.  Das  Einschreiten  der  Regierung  gut  als 
sicher  und  als  durch  Präzedenzfälle  vollauf  gerechtfertigt. 

Als  Beleg  für  diese  Behauptung  sei  hier  eine  Stelle  aus 
einem  Referate  des  Right  Hon.  F.  Huth  Jackson  über  die 
Bank  von  England  angeführt  i^) 

"The  second  criticism  of  the  Bank  Act  is  that  we  should 
adopt  some  such  provision  as  the  Germans  have  -  that  the 
fiduciary  issue  can  be  increased,  on  payment  of  a  certain  fine  to 
the  Gk)vernment.  -  I  admit  that  the  present  position  is  illogical. 
It  is  not,  I  suppose,  disputed  that,  if  a  severe  financial  crisis  were 
again  to  occur,  the  Chancellor  of  the  Exchequer  would  indemnify 
the  Bank  for  exceeding  the  legal  limits  of  its  fiduciary  issues  ..." 
".  .  .  We  have  not  required  to  appeal  to  the  Chancellor  of 
the  Exchequer  for  45  years,  and  I  have  every  hope  that  we  may 
be  able  to  avoid  approaching  him  for  another  45  years." 

Diese  heute  allgemein  verbreitete  Ansicht  wird  nicht 
wenig  unterstützt  durch  die  Reden  Lord  Goschen's,  zur 
Zeit,  da  er  selbst  Schatzkanzler  war.  In  diesen  findet  sich 
impliziert,  dass  die  Suspendierung  der  Bank-Akte  als  eine 
zweite  Reserve  zu  betrachten  sei,  namentlich  wenn  er 
sagt:*) 

"iTWrgl.  "Lombard  Street"  Kap.  VII,  S.  206,  (Ausg.  1910):  ". . . .  the 
Bank  of  England  ought,  as  far  as  they  can.  to  manage  a  pamc  with  the 
\ct  of  1844,  pretty  much  as  they  would  manage  one  without  it  —  m  tne 
early  stage  of  the  panic  because  then  they  are  not  fettered,  and  m  the 
latter  because  then  the  fetter  has  been  removed." 

•)  Referat  gehalten  am  1.  August  1911  vor  dem  Ferienkurs  der 
"International  Society  for  the  Promotion  of  Commercial  Education. 
Ein  Abdruck  dieses  sehr  interessanten  Referates  fmdet  sich  m  der 
bereits  früher  erwähnten  Sammlung  der  bei  obigem  Anlass  gelmltenen 
Vorträge  —  Verkürzte  Wiedergaben  finden  sich  in  der  Bankers 
Magazine"  vom  Oktober  1911,  S.  540/43  und  in  der  "Financial  Times 
vom  2.  August  1911. 

»)  Lord  Goschen  in  Leeds,  28.  Januar  1891. 
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"When,  now,  there  is  a  Suspension  of  the  Bank  Charter  Act 
you  suspend  the  Bank  Charter  Act  by  a  simple  issue  of  paper' 
unsupported  by  gold,  and  sometimes  almost  adding  to  the  dangers 
of  the  Situation  by  increasing  your  paper  money  at  a  time  when 
gold  IS  leaving  your  country  ..." 

".  .  .  My  object  would  be  to  estabUsh  a  second  reserve  -  u 
reserve  which  we  should  be  able  to  establish  by  means  of  a  certain 
fiduciary  issue  -  and  that  this  second  reserve.  under  conditions  to 
be  defmed,  should  take  the  place  of  the  Suspension  of  the  Bank 
Charter  Act  by  providing  the  means  of  the  further  issue,  by  safe 
notes,  when  the  position  of  the  country  might  seem  to  demand  it.'» 

Damit  ist  die  Frage  der  Suspendierung  der  Bank-Akte 
vom  Standpunkte  ihrer  Urheber,  sowie  der  Gegenwart, 
genügend  beleuchtet.  Es  soU  nun  noch  ein  Blick  geworfen 
werden  auf  die  SteUung,  welche  die  Grossbanken  im  Falle 
einer  Krise  einnehmen. 

Die  Politik,  die  von  den  Londoner  Grossbanken  im 
Falle  einer  Krise  befolgt  wird,  wurde  schon  früher  erwähnt. 
In  erster  Linie  rufen  sie  das  "money  at  call  and  at  short 
notice",  das  sie  den  "bill  brokers''  geliehen  haben,  zurück. 
Sie  lassen  also  die  Wechselmakler  im  Stiche,  und  diese 
müssen  zur  Bank  von  England  gehen,  um  sich  "Geld'*  zu 
verschaffen.    Die  Bank  von  England  aber  wird  in  Zeiten 
von  Spannung  keinem  "Bül  Broker"  Unterstützung  ver- 
sagen, sofern  derselbe  Bankpapier  oder  erstklassige  Titel 
als  Sicherheit  produzieren  kann.  Was  würde  sich  ereignen 
wenn  die  Bank  einen  "Bill  Broker"  fahren  Hesse,  trotzdem 
er  ihr  gute  Sicherheit  offerierte  ?   Es  wäre  das  Zeichen  für 
Alarm,  und  die  Panik,  die  einem  solchen  Vorgehen  der 
Bank  wahrschemlieh  folgen  würde,  könnte  dem  gesamten 
Kreditsystem  unendlichen  Schaden  tun.  Die  ganze  Organi- 
sation des  Geldmarktes  bringt  es  mit  sich,  dass  diese  "Bill 
Brokers"  sich  an  exponierter  SteUe  befinden,  wenn  ein- 
mal  eine  Krise  hereinbricht.    Mehr  als  einmal  bedeutete 
der  Fall  eüier  bekannten  Brokerfirma  das  Signal  zum  Aus- 
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bruch  einer  allgemeinen  Panik  (1857,  1866  und  1890).i) 
Wenn  also  die  Bank  von  England  keinen  Alarm  erregen 
will,   hat  sie  jeden  "BiU  Broker",  der  mit  genügender 
Sicherheit  zu  ihr  kommt,  über  Wasser  zu  halten,  d.  h.  sie 
hat  in  solchen  Zeiten  ihre  Reserve  für  eben  diejenigen 
Leute  zu  opfern,  die  sie  in  normalen  Zeiten  auf  dem  Markte 
unterbieten.    Es  liegt  eine  gewisse  —  wenn  auch  nicht 
ganz  spontane  —  Selbstverleugnimg  m  der  Handlungs- 
weise der  Bank  von  England.    Die  Grossbanken  ihrerseits 
unterstützen  die  Bank  von  England  in  solch    schweren 
Zeiten  dadurch,  dass  sie  die  Darlehen,  die  sie  zurückgerufen 
haben,  gewöhnlich  zur  Stärkung  ihrer  Guthaben  bei  der 
Bank   von  England  gebrauchen.    Für  die   Joint   Stock 
Banken  besteht  auch  mehr  oder  weniger  eine  moralische  ' 
Pflicht,  die  Stellung  der  Bank  von  England  zu  stärken, 
denn  dadurch,  dass  sie  den  "Bill  Brokers"  ihr  "call  money" 
entziehen,  um  sich  in  erster  Linie  selbst  zu  stärken,  sind 
die  "Bill  Brokers"  gezwungen,  zur  Bank  von  England  zu 
gehen,  und  diese  hat  dann  ihre  Reserve  zu  opfern.    Die 
"Other  Deposits"  zeigen  daher  beim  Herannahen  einer 
Krise  eine  steigende  Tendenz,  da  jedermann  seine  Stellung 
bei  der  Bank  von  England,  die  als  der  sicherste  Ort  gilt, 
festigen  will.  Speziell  die  Guthaben  der  grossen  Londoner 
Banken  werden  eine  rasche  Steigerimg  erfahren,  während 
die  Reserve  je  nach  der  Intensität  der  Krise  mehr  oder 
weniger  rasch  fallen  wird.    Das  kann  für  die  Bank  von 
England  eine  äusserst  gefahrvolle  Situation  dadurch  her- 
beiführen, dass  die  Grossbanken,  sofern  sie  ihre  Guthaben 
bei  der  Bank  ganz  oder  vielleicht  auch  nur  teilweise  zurück- 
ziehen wollten,  oder  müssten,  die  Reserve  vollständig  zu 
erschöpfen  vermöchten.  Wie  Gilbart  in  seinen  "Principles 
and  Practice  of  Banking"  erwähnt,  soll  sich  auch  während 

»)  Zu  einer  eigentlichen  Panik  ist  es  in  der  Baring-Krise  von  1890 
dank  dem  umsichtigen  Vorgehen  der  Bank  von  England  nicht  gekommen. 
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der  Krise  von  1866  ein  Vertreter  einer  Londoner  Gross- 
bank zum  Vertreter  der  Bank  von  England  wie  folgt  ge- 
äussert haben :  "I  can  draw  a  couple  of  cheques  to-morrow 
moming  which  will  shut  you  up  at  once."  (Gilbart,  Vol.  II, 
S.  319.)  Kein  Bankier  würde  das  wohl  tun,  denn  niemand 
hat  ein  Interesse  daran,  die  Bank  von  England  in  einer 
Krise  zu  "sprengen",  das  Gegenteü  ist  eher  der  Fall. 

Hier  haben  wir  aber  wahrscheinlich  auch  den  Grund, 
warum  sich  die  Bank  von  England  fortgesetzt  weigert,  die 
"Bankers'  Balances"  von  den  "Other  Deposits"  aus- 
zuscheiden und  separat  zu  publizieren.  Die  Bank  sagt 
sich  —  und  dies  nicht  ganz  mit  Unrecht  — ,  dass,  wenn 
sie  die  "Bankers' Balances"  gesondert  ausweisen  würde, 
dies  m  einer  Krise  verhängnisvoll  werden  könnte,  indem 
dann  dem  Publikum  m  unzweideutigster  Weise  zur  Schau 
getragen  würde,  wie  bei  fortschreitendem  Sinken  der 
Reserve  die  Bank  immer  mehr  von  der  Gnade  der  grossen 
Kreditoren,  den  Grossbanken,  abhängig  würde.  Die  Bank 
ist  sich  wohl  bewusst,  dass  das  Sinken  der  Reserve  unter 
einen  gewissen  Betrag  (un  Vergleich  mit  den  "Bankers* 
Balances")  allein  schon  eine  Panik  provozieren  würde. i) 
—  Also  auch  hier  tritt  wiederum  die  grosse  Verantwort- 
lichkeit, die  auf  der  Bank  lastet,  deutlich  hervor. 

Em  wichtiges  Problem  für  die  Leitung  der  Bank  ist 
daher  die  Erhaltung  und  Stärkung  ihrer  Reserve  und  ihr 
Schutz  in  Zeiten  von  Krisen.  Beides  wird  m  erster  Linie 
durch  das  Mittel  der  Diskontopolitik  erreicht. 

§  17. 
Diskontopolitik  und  Reserve. 

Die  Diskontopolitik  als  "das  bewusste  Vorgehen  nach 
bestimmten     Grundsätzen     gegenüber     Diskontierungs  - 

M  Vergl.    das    "apprehension    minimum"  bei    Bagehot,   Lombard 
Street,  Seite  325  ff.  (Ausg.  1910). 
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gesuchen"!)  hat  noch  keine  gar  lange  Geschichte  hinter 
sich.  Ihre  Prinzipien,  wie  sie  von  Goschen  in  seinem  grund- 
legenden Werke  "The  Theory  of  the  Foreign  Exchanges" 
niedergelegt  sind,  fanden  durch  die  Bank  von  England 
seit  der  Krise  von  1857  zum  Schutze  ihrer  Reserve  eüie 
regelrechte  praktische  Anwendung.    Vor  dem  Jahre  1844 
kann  von  einer  eigentlichen  Diskontopolitik  überhaupt 
nicht  gesprochen  werden.    Ihr  stand  bis  1834  schon  die 
Wuchergesetzgebung  entgegen,  die  jeden  Zins  über  5% 
ohne  weiteres  als  Wucher  erklärte ;«)  der  Bankdiskont  stand 
denn  auch  bis  1844  gewöhnlich  auf  4%  und  nur  während 
der  Krise  von  1836  bis  1839  erreichte  er  ausnahmsweise 
6%.  Es  galt  als  Regel,  dass  der  Diskontsatz  nicht  schwan- 
ken soUte.    Alle  Aufmerksamkeit  der  Bankleitung  kon- 
zentrierte sich  dazumal  auf  die  Notenemission,  als  dem 
ausschliesslichen  Korrektivmittel  der  Wechselkurse.   Diese 
Auffassung,  dass  die  Notenemission  in  erster  Linie  auf 
die  Wechselkurse  Rücksicht  zu  nehmen  habe,  geht  auf  den 
Anfang  des  zweiten  Viertels  des  vorigen  Jahrhunderts  zu- 
rück Bis  dorthin  standen  dagegen  die  Direktoren  der  Bank 
mehr   oder  weniger  auf  dem  Boden  des  "Banking  Prin- 
ciple",  was  aus  den  Ansichtsäusserungen  des  Gouverneurs 
imd  Deputy-Gouvemeurs  über  die  einzig  richtige  Politik 
der  Bank  vor  dem  berühmten  "BuUion  Committee"  von 
1810  ersichtlich  ist,  wo  z.  B.  der  Gouverneur  hervorhebt : 3) 

*'In  considering  this  subject,  with  reference  to  the  manner 
in  which  bank  notes  are  issued,  resulting  from  the  appUcations 
made  for  discounts  to  supply  the  necessary  want  of  bank  notes, 

^^L^tz,  Artikel  "DiskontopoUtik"  im  Handwörterbuch  der  Staats- 
wiBsenschaf  ten . 

«)  Das  Wuchergesetz  12  Anne  c.  16  bUeb  in  Kraft  bis  ISS*'^*'^«^ 
durch  17  and  18  Vict.  c.  90  aufgehoben  wurde.  Im  Jahre  1833  wurde 
der  Bank  von  England  für  den  Diskont  von  Wechseln  von  höchsten^ 
3  Monaten  Laufzeit  das  Privileg  gewährt  dass  m  dies«^^,..^^]!^^^^^^ 
mehr  als  5%  Diskont  berechnet  werden  durften.  (3  und  4  W  lU.  IV.  c.  ö». ) 

»)  "Lombard  Street",  Ausg.  1910.  S.  177/178. 
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by  which  their  issue  in  amount  is  so  controUed  that  it  .«„ 
amount  to  an  excess.  I  cannot  see  how  the  amomTt  „f  h     ,,  °*'"'' 
can  operate  upon  the  nnV«  ,.f  k  ir  «mount  of  bank  note» 

or  tho  State  of  exehan  :?ea;f „iTra  t^on^ t^  '""l" ' 

OUT  paper  currency."  "^'"«»««<i  by  any  modifications  of 

Diese  Ausführungen  der  Bankleitung  nennt  Ra^^h.f 
"aWt  classical  by  their  nonsense"  und  von  hISI 

ments-Komm,8sion  eingereicht  wurde,  bestätigt  worden 
Diese  Resolution  lautet  wie  folgt.«) 

its  isaiift«»  f..  ^K^o-        r  ®  ^^^^  ^»s  only  to  reduce 

qZt  inLv  oTthe  r"'''''  ^^'^  ""  *''«  exchangesfand  alön 

i.ni^P  ^^"^  "^^^^  '''*•  '"'*  «^^^  Ansicht  der  Mehrheit 

ier irr  r"*"""''"^"^'  ^^^  "•'^^  ^-  wiederaufnähme 
der  Barzahlungen  zu  beraten  hatte,  in  Widerspruch-  ab^r 

w^d^eTf  "r  ^^^^'^^  *^^^  ^-''*-'  d-  Bari 

derB\^aMXt^f^hTth^  t  ^^^  "'^'^^'^-« 

-— —  ^^''-  ^  ^''^^  ^^^re  spater  wurde  dann  die 

«Lombard  Street»'  (Ausg.  1910)  S.  177/178. 
)  Zitiert  be,  F.  A.  Walker  "Money",  S.  443 
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Resolution  von  1819  annulliert  und  1832  änderten  die 
Direktoren  ihre  Ansichten  vollständig,  was  sich  aus  den  vor 
dem  "Secret  Committee"  von  1832  abgelegten  Erklärun- 
gen  des  Gouverneurs  Horsley  Palmer  und  des  Direktors 
Norman  ergibt.  Daraus  geht  nämlich  hervor,  dass  es  zu 
jener  Zeit  die  Politik  der  Bank  war,  eine  Barreserve  von 
einem  Drittel  gegen  Noten  und  Depositen  zu  halten,  so- 
fern die  Wechselkurse  auf  pari  standen;  zwischen  Bar- 
reserve, Emission  und  Wechselkursen  bestand  nun  ein 
innerer  Zusammenhang.^)  Es  muss  besonders  hervor- 
gehoben werden,  dass  die  Reserve  von  einem  Drittel,  die 
unter  normalen  Verhältnissen  (Parität  der  Wechselkurse) 
vorhanden  war,  als  eine  Reserve  für  die  Noten  und  die 
Depositen  zugleich  betrachtet  wurde.  Aus  den  Verhand- 
lungen des  "Select  Committee  of  the  House  of  Commons 

und  im  April  1817  war  sie  bereit,  alle  Noten  vor  dem  1.  Januar  1816 
einzulösen.  Gesetzlich  bestand  aber  die  Restriktion  weiter.  Die  Be- 
kanntmachung der  Bank,  dass  sie  gewisse  Noten  in  Gold  einlose, 
hatten  auf  ihre  Reserven  einen  so  gefährlichen  Einfluss,  dass  das 
Parlament  am  5.  April  1819  ein  Gesetz  zu  edassen  hatte,  das  der  Bank 
alle  Einlösungen  und  Barzahlungen  untersagte.  Gleichzeitig  wurden 
Untersuchungskommissionen  eingesetzt,  die  zugunsten  der  Nicht- 
wiederaufnahme  der  Barzahlimgen  berichteten,  trotz  der  obigen  Re- 
solution der  Bank.  ,  ,  ,  i  • 
Die  Wiederaufnahme  der  Barzahlungen  erfolgte  dann  sukzessive 

auf  Grund  der  sog.  Peels  Akte  von  1819  (59  Geo.  III.  c  49). 

>)  Die  betreffende  Stelle  sei  hier  wiedergegeben.  Sie  findet  sich  im 
"Report  and  Minutes  of  Evidence"  des  "Secret  Comnüttee  of  the  House 
of  Commons  on  the  Bank  of  England  Charter."  (11.  August  1832.) 
(Viscount   Althorp  als   Fragesteller;     Gouverneur  Palmer  als   Zeuge.) 

72  "What  is  the  principle  by  which  in  ordinary  times  the  Bank  is 
guided  in  the  regulation  of  their  issues  ?" 

Antwort:  "The  principle,  with  reference  to  the  penod  of  a  fuU 
currency,  and  consequently  a  par  of  exchange,  by  which  the  Bank  is 
guided  in  the  regulation  of  their  issues  (excepting  under  special  circum- 
stances)  is  to  invest  and  retain  in  securities,  bearing  interest,  a  given 
Proportion  of  the  deposits,  and  the  value  received  for  the  notes  m  cir- 
culation,  the  remainder  being  held  in  coin  and  buUion;  the  proportions 
which  seem  to  be  desirable,  under  existing  circumstances,  may  be  stated 
at  about  «/a  in  securities  and  1/3  in  bulüon;  the  circulation  of  the  country 
so  far  as  the  same  may  depend  upon  the  Bank,  being  subsequently 
rcgulated  by  the  action  of  the  Foreign  Exchanges. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  11 
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on  Banks  of  Issue"  (1840)  ergibt  sich  nun  aber,  dass  schon 
damals  einzelne  Direktoren  an  der  Richtigkeit  des  1832 
niedergelegten,  in  Fussnote  1,  S.  161  zitierten  Grundsatzes 
zweifelten,  weil  sie  die  Gleichbehandlung  der  Noten  und 
Depositen  verwarfen,  und  zwar  auf  Grund  ihrer  Erfah- 
rungen während  der  Krise  von  1837  bis  1839.1) 

Damit  haben  wir  die  Ära  der  ^kte  von  1844  erreicht. 
Die  ganze  Zeit  von  1832  bis  1844  hindurch  hatte  die  Bank 
auf  Grund  der  "Currency-Theory"  gehandelt.  Als  Regu- 
lator der  Wechselkurse  galt  die  Notenemission  und  um- 
gekehrt, und  da  die  Goldreserve  sich  in  einem  bestimmten 
Verhältnis  zur  Emission  befand,  so  musste  auch  die  Gold- 
reserve ihrerseits  sich  nach  den  Wechselkursen  richten. 
Stieg  die  Goldreserve  der  Bank,  so  stieg  auch  die  Noten- 
emission, und  beides  musste  das  Kriterium  eines  günstigen 
Wechselkurses  sein. 

Diese  Politik,  welche  die  Bank  also  schon  seit  1832  frei- 
willig befolgte,  wurde  ihr  nun  durch  die  Akte  von  1844 
gesetzlich  auferlegt.  Die  Regulierung  der  Emission  erfolgt 
nunmehr  automatisch  in  voller  Übereinstimmung  mit  den 
Wechselkursen:  eine  ungünstige  Gestaltung  derselben 
wird  Gold  aus  der  Reserve  des  "Issue  Department"  ab- 
fliessen  lassen  und  wird  um  denselben  Betrag  die  Noten- 
zirkulation  reduzieren  und  umgekehrt.     Soweit  also  die 

»)  Während  der  Krise  von  1837  bis  1839  bemühten  sich  die  Direk- 
toren  umsonst,  die  Bardeckimg  von  i^,  ihrer  Verpflichtungen  zu  halten. 
Ihre  Barreserve  wurde  zur  Rückzahlung  der  Depositen  gebraucht, 
wahrend  die  Noten  in  Zirkulation  bheben.  Der  Report  des  "Committee" 
von  1840  enthält  denn  u.  a.  auch  folgenden  Passus : 

" and  doubts  have  been  expressed  as  to  the  soundness  of  its 

prmciple.  as  applicable  to  the  Bank  of  England,  from  its  mixing  up 
depoaits  and  circulation.'' 

Hier  finden  wir  demnach  die  erste  leise  Anspielung  auf  eine  strikte 
Diu-chführung  des  "Currency"  Prinzips,  durch  Trennung  von  Bank- 
und  Emissionsgeschäften,  wie  es  durch  die  Peels  Akte  dann  geschah. 

Aus  den  Erklärungen,  die  Direktor  Norman  vor  dem  "Committee" 
abgab,  scheint  hervorzugehen,  dass  er  eine  solche  Trennung  für  vorteil- 
haft hielt  (vergl.  namentlich  Fragen  1890  bis  1892  im  zitierten  Bericht) 
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Jlegelung  der  Notenemission  in  Frage  kommt,  hat  Sir 
Robert  Peers  Akte  ein  Prinzip  zum  Gesetz  erhoben,  das 
faktisch  schon  mehr  als  eine  Dekade  zuvor  für  das  Ver- 
halten der  Bankleitung  massgebend  war.^) 

Heute  —  seit  dem  Erlass  der  PeeFs  Akte  —  sieht  sich 
nun  aber  die  Bank  von  England  einem  ganz  anderen 
Problem  gegenübergestellt.  Die  Banknotenzirkulation 
allein  ist  für  die  Höhe  der  Bankreserve  nicht  mehr  mass- 
gebend. Die  Reserve  des  "Banking  Department",  d.  h. 
die  Reserve  für  die  Depositenverpflichtungen  und  damit 
die  Metallreserve  der  Bank  ist  nicht  nur  Goldentzügen 
durch  Einlösung  von  Noten  ausgesetzt,  sondern  auch 
solchen  durch  Checks.  Durch  Checks  kann  Gold  entzogen 
werden,  ohne  dass  dadurch  die  Notenzirkulation  ent- 
sprechend reduziert  wird.  Es  kann  also  die  Reserve  durch 
Einschränkung  der  Notenemission  nicht  mehr  auf  ihrem 
ursprünglichen  Niveau  gehalten  werden,  wenn  Gold  auf 
andere  Weise  als  durch  Präsentation  von  Noten  entzogen 
wird.  Folgende  Zusammenstellimg  betreffend  die  Krise 
von  1847  zeigt  sehr  deutlich,  wo  die  Gesetzgebung  von  1844 
versagte  :^) 


Datum 

Noten  in 
Zirkulation 

Noten  in  der 

Reserve  des 

„Bank.  Dept." 

Goldreserve 

Lst. 

Lst. 

Lst. 

29. 

August 

1846 

20,426,000 

9,450,000 

16,366,000 

19.  Dezember  1846 

19,549,000 

8,864,000 

15,163,000 

9. 

Januar 

1847 

20,837,000 

6,715,000 

14,308,000 

20. 

Februar 

1847 

19,482,000 

5,917,000 

12,215,000 

20. 

März 

1847 

19.069,000 

5,419,000 

11,232,000 

10. 

April 

1847 

20,243,000 

2,558,000 

9,867,000 

»)  Vergl.  die  Darstellung  der  "Currency  Theory"  in  Kap.  I,  S.  5  ff. 
2)  Conant,  "History  of  modern  banks  of  issue",  S.  125. 
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Die  Folgerung  aus  dieser  TabeUe  ist,  dass  das  "Bank- 
ing Department"  seine  ganze  Notenreserve  aufopfern 
könnte,  ohne  dass  dadurch  die  Notenzirkulation  beein- 
flusst,  d.  h.  reduziert  zu  werden  brauchte.  Im  obigen  Fall 
z.  B.  ist  die  Notenreserve  des  "Banking  Department"  vom 
29.  August  1846  bis  10.  April  1847  um  £  6,892,000  gefallen, 
die  Goldreserve  um  beinahe  denselben  Betrag,  aber  die 
Zirkulation  ist  sozusagen  auf  derselben  Höhe  geblieben. 
Die  ganze  gewaltige  Last  des  Kreditgebäudes,  wie  wir  es 
heute  haben,  ruht  auf  der  Notenreserve  des  "Banking 
Department"  und  dieselbe  mag  völlig  aufgezehrt  werden, 
ohne  dass  es  der  Bank  möglich  wäre  —  wie  das  früher  der 
Fall  war  —-auf  das  Gold  im  "Issue  Department"  zu  greifen, 
das  noch  übrig  geblieben  ist.^) 

Die  Peel's  Akte  hat,  um  bildlich  zu  sprechen,  der 
schwachen  Schulter  die  schwere  Last  aufgeladen,  der 
starken  dagegen  die  leichte.  Dieser  Umstand  ist  für  die  Bank 
und  den  ganzen  Geldmarkt  von  schwerwiegenderBedeutung. 

Schon  bei  der  Beratung  der  PeePs  Akte  fehlte  es  nicht 
an  Stimmen,  die  prophezeiten,  dass  die  Folge  des  Gesetzes 
eine  bedenkliche  Instabilität  des  Diskontsatzes  sein 
werde.  Auch  Tooke  gibt  in  seinem  grossangelegten  Werke 
"History  of  Prices"  dieser  Befürchtung  Ausdruck,  wenn 
er  sagt:') 

"The  arguments  a  priori  which,  previously  to  the  passing 
of  the  Act  of  1844,  I  adduced  for  the  purpose  of  showiiig  the 
greater  hability  to  frequent  and  violent  transitions  in  the  State 

»)  Das  illustrieren  die  in  früheren  Krisen  gemachten  Erfahrungen 
JBur  Genüge.   Es  seien  hier  drei  Beispiele  angeführt: 

Datum  *^old  im  Notenreserve 

"Issue  Dept."    im  "Binking  Dept." 
1.  November  1847  ....       £     6,746,000        £  1,547,000 

11.  November  1857 ,     6,666,000        „      967.000 

I.Juni  1866 ,.  11,434,000        „      416,000 

In  allen  drei  Fällen  wäre  die  Notenreserve  wahrscheinlich  aufgezehrt 
worden,  wenn  die  Bank-Akte  nicht  suspendiert  worden  wäre. 
«)  Tooke,  *'History  of  Prices",  Vol.  V,  S.  555. 


of  credit,  and  in  the  rate  of  interest,  which  would  attend  the 
management  of  the  Bank  of  England  in  a  Divided  than  in  an 
Undivided  State  of  the  two  Departments,  have  been  abundantly 
confirmed  and  exemplified  by  the  actual  working  of  the  measure 
since  its  enactment  to  the  present  time."*) 

Schreitet  man  zu  einer  ziffernmässigen  Vergleichung  der 
Diskontänderungen  bei  der  Bank  von  England  und  ähn- 
lichen Instituten  auf  dem  Kontinent,  so  darf  man  immer- 
hin nicht  ausser  acht  lassen,  dass  der  Platz  London  eine 
Stellung  einnimmt  im  internationalen  Geld-  und  Kredit- 
markt, die  einen  Vergleich  mit  den  übrigen  Plätzen  nicht 
ohne  weiteres  richtig  erscheinen  lässt.  Der  Platz  London 
ist  in  besonders  hohem  Masse  heftigen  und  plötzlichen  Ein- 
griffen von  aussen  ausgesetzt.«)  Es  unterliegt  aber  keinem 
Zweifel,  dass  die  Trennung  in  zwei  Departemente  die 
Tendenz  häufigen  Wechsels  des  Diskonts  noch  erheblich 

verschärft  hat. 

Bis  und  mit  dem  Jahre  1852  waren  die  Diskont- 
änderungen mit  einziger  Ausnahme  von  1847  (Krise!) 
nicht  übermässig  zahbeich.  Das  Jahr  1851  z.  B.  weist 
gar  keine  Änderung  auf,  die  übrigen  nur  1  bis  3  (1847 
bis  1849);  nach  1852  wechselte  der  Diskontsatz  mehr  und 
mehr  und  von  1860  bis  1880  bestand  in  den  meisten 
Jahren  ein  wüder  Wechsel,  das  Jahr  1873  brachte  es  sogar 
auf  24  Änderungen,  d.  h.  der  Diskontsatz  wechselte  alle 
vierzehn  Tage.    Andere  Jahre  mit  starkem  Wechsel  sind: 

1)  In  obigem  Passus  bezieht  sich  Tooke  auf  seine  Aussagen,  die  er 
machte,  ehe  der  Erfolg  oder  Nichterfolg  der  Akt«  bekannt  war.  Diese 
Voraussage  über  die  Wirkungen  der  Akte  finden  sich  in  Vol.  IV,  S.  281. 

wo  es  u.  a.  heisst:  , 

"...  that  under  a  complete  Separation  of  the  functions  of  issue  ana 

banking,  the  transitions  would  be  more  abrupt  and  violent  than  under 

the  existing  System,  unless, the  deposit  er  banking  department 

were  bound  to  hold  a  much  larger  reserve  than  seems  to  be  contemplated. 

«)  Der  Erlass  des  neuen  Bankgesetzes  vom  23.  Dezember  1913  in  den 
Vereinigten  Staaten  wird  in  dieser  Beziehung  wohl  auch  London  zugute 
kommen,  indem  in  Zukunft  plötzliche,  grosse  Goldentzüge  durch  Ordnung 
der  Verhältnisse  in    Amerika  von   dieser   Seite    seltener   sein  werden. 
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1 860  und  1 861  mit  je  1 1  Variationen 


1863 
1864 
1865 
1866 


fi 
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>> 


13 
12 
12 


119  Änderungen 

20ö 

203 

195 

462 
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1870undl871jelO 
»»         12         „  1872         mit       14 

16         „  1874 

.»         16         „  1875 

»»         14         „  1893 

Eine  Zusammenstellung  der  Zahlen  für  die  verschiede- 
nen zentralen  Notenbanken  von  1844  bis  und  mit  1912 
ergibt  folgendes  Bild:i) 

Bank  von  Frankreich    . 
Deutsche  Reichsbank^)  . 
Belgische  Nationalbank^) 
Niederländische  Bank    . 
Bank  von  England     .    . 

Die  Bank  von  England  weist  somit  beinahe  die  vier- 
fache Zahl  der  Diskontschwankungen  der  Bank  von  Frank- 
reich auf  und  mehr  denn  das  Doppelte  der  Reichsbank.  — 
Als  ein  wichtiger  Faktor,  der  für  diese  Verhältnisse  von 
Bedeutung  ist,  ist  die  Devisenpolitik  zu  erwähnen,  denn 
sie  ist  m  nicht  geringem  Masse  dazu  angetan,  rasches  und 
häufiges  Fluktuieren  des  Diskonts  zu  vermeiden.  Die  Bank 
von  England  hat  sich  jedoch  ihrer  noch  nie  bedient,  —im 
Gegensatz  zu  den  übrigen  Instituten.*) 

Neben  der  Zahl  der  Änderungen  ist  von  Wichtigkeit 
die  Spannung  zwischen  Minimum  und  Maximum  des  Dis- 
kontsatzes innerhalb  eines  gegebenen  Zeitraums,  z.  B. 
eines  Jahres.  Von  1844  bis  1912  (inklusive)  fmden  wü-  in 
den  Aufzeichnungen  der  Diskontsätze  zwölf  Jahre  (1847, 

J)  Zusammengestellt  auf  Grund  der  Angaben  der  "Bankers'  MaKa- 
tZ\nT mi'rZ'\9l2.  ^"  '^^^'^^""^^^  ^-  betreffenden  Ban^n 

«)  Resp.   deren   Vorläufer:     Die   Königliche   Bank  in   Berlin   (bis 
31.  Dezember  1846),  die  Preussisehe  Bank  (bis  Ende  1875). 

»)  Für  die  Belgische  Nationalbank  bezieht  sich  die  Statistik  nur  auf 
den  Zeitraum  von  1851  bis  1911. 

*)  Vergl.   §  18. 
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1857,  1858,  1861,  1863,  1865,  1866,  1872,  1873,  1875,  1878, 
1908),  in  denen  die  Amplitude  wenigstens  4%  betrug.  Bei 
der  Bank  von  Frankreich  ereignete  es  sich  nur  ein  einziges 
Mal  (1857),  dass  der  Unterschied  zwischen  Jahresminimum 
und  -Maximum  4%  erreichte  und  bei  der  Reichsbank 
(bezw.  deren  Vorläufer)  zweimal  (1866  und  1870). 

Von  den  genannten  drei  Instituten  hat  die  Bank  von 
England  auch  das  absolute  Maximum  des  Diskonts  für 
die  Zeit  von  1844  bis  1912  zu  verzeichnen,  nämlich  12% 
während  der  Krise  von  1857. 

Aus  diesen  Ausführungen  ergibt  sich  deutlich,   dass 
England   unter   einem   äusserst    instabilen    Diskontsatz 
leidet.    Ein  Teil  der  Schuld  hieran  ist  ohne  Zweifel  der 
Zweiteüung  der  Bank   zuzuschreiben.     Die  geringfügig- 
sten Schwankungen  in  der  Reserve  der  Bank  führen  eine 
Änderung  des  Diskontsatzes  herbei,   was  natürlich  den 
Kalkulationen  des  englischen  Fabrikanten  und  Exporteurs 
äusserst  hinderlich  ist,  da  dadurch  der  Preis  des  Geldes 
ein  sehr  ungewisser  Faktor  wü-d.  Es  ist  nun  aber  immerhin 
zuzugeben,  dass  ein  Schwanken  des  Diskonts  unter  4% 
nicht  als  ein  gar  grosser  Nachteü  empfunden  werden  wird; 
erst  wenn  sich  der  offizielle  Satz  über  4%  erhebt,  wird 
man  sich  über  die  Instabüität  ernsthaft  beklagen  können.^) 
Die  Statistik  von  1844  bis  1909^)  zeigt  nun  aber,  dass  aus 
einem  Total  von  23,857  Tagen  (1844  bis  1909)  die  Zahl 
der  Tage,  an  denen  der  Diskontsatz  4%  überstieg,  bei  den 
verschiedenen  Instituten  folgende  war: 

Deutsche  Reichsbank  (bezw.  deren  Vorgänger) .     7948 

Bank  von  Frankreich ^^'^^ 

Bank  von  England ^^69 

»)  So  auch  Mr.  Huth  Jackson  in  dem  bereits  mehrfach  zitierten 

Referate.  , 

2)  Zusammengestellt  von  Sir  R.  H.  Inglis  Palgrave  für  die  National 
Monetary  Commission  Senate  Doc.  492. 
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d.  h  es  ergibt  sich  ein  Mehr  von  1193  Tagen  zu  Lasten  der 
Bank  von  England,  wenn  wir  sie  mit  der  Bank  von  Frank- 
reich vergleichen.  Direktor  F.  Huth  Jackson  glaubt,  das 
sei  wohl  kein  schweres  Opfer,  das  man  zu  bringen  hätte  für 
die  Ehre,  der  einzig  freie  Goldmarkt  Europas  zu  sein  -- 
Andere  hervorragende  Bankiers  sind  gegenteüiger  Ansicht. 
fc>o  hat  sich  Sir  Felix  Schuster  Ende  1906  über  diese  Frage 
im  Londoner  "Institute  of  Bankers"  wie  folgt  geäussert: 

-Economy  can  be  carried  too  far  and  may  become  dangerous. 
The  frequent  fluctuations  in  the  value  of  n.oney,  the  Variation« 
between  extreme  strmgeney  and  extreme  eaee  are  an  impediment 
^  the  smooth  working  of  trade,  and  one  cannot  help  lookiug 
vnth  a  feehng  of  admiration  on  the  extraordinary  steadinesB  in 

enabled  that  country  to  maintain." 

Die    SteUung    Londons    als   internationales  Clearing- 
house,  der  Umstand,  dass  es  aUen  Ländern  Kredit  gewährt 
setzt  es  durch  das  riesige  Wechselmaterial,  das  auf  seine 
Banken  gezogen  wird,  jederzeit  grossen  Kreditbegehren 
und  Goldentzügen  aus.    Der  "London  short  loan  market" 
ist  der  ganzen  Welt  offen,  und  jedermann  weiss,  dass  dort 
Gold  erhältlich  ist.    Um  sich  diese  Stellung  zu  wahren 
muss  die  Bank  von  England  mit  Rücksicht  auf  dieWechsel ' 
kurse  ihren  Diskontsatz  fortwährend  wechsehi      Soll  der 
Diskontsatz   stabü   bleiben,    so  gibt  es    nur   ein  Mittel 
um    das    zu    erreichen,    nämlich    absoluter    Schutz    der 
Goldreserve  und  Verhinderung  des  Abflusses  von   Gold 
ms  Ausland,  wodurch  aber  England  seiner  privüegierten 
Stellung  Schaden  zufügen  würde,  der  unendlich  viel  grösser 
wäre  als  der  Nachteü,  der  ihm  heute  aus  dem  etwas  in- 
stabilen Diskontsatz    erwächst.    Für   ein  Land,  das  wie 
England,    den    Puls    des    internationalen    Verkehrs    am 
stärksten  fühlt,  wird  es  nicht  wohl  möglich  sein,  dem  Ideal 
eines  stabüen   Diskontsatzes   nahe  zu  kommen,  -  wohl 
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aber  können  Länder  mehr  abseits  der  grossen  internationalen 
Strömungen  für  lange  Zeiträume  stabile  Diskontsätze 
aufweisen.!)  Wohl  mag  Stabilität  im  Interesse  der  ein- 
heimischen Betriebe  liegen,  aber  die  unendlich  vielseitigen 
Verbindungen,  in  denen  das  englische  Inland  zum  Aus- 
lande steht,  welche  sich  in  den  Wechselkursen  und  durch 
diese  in  den  Schwankungen  der  zentralen  Reserve  äussern, 
verlangen  andere  Massnahmen. 

Der  einzige  Weg,  der  offen  steht,  auch  für  England  die 
Vorteile  zu  sichern,  die  Frankreich  mit  semem  stabilen 
Diskontsatz  bereits  geniesst,  ist  die  Stärkimg  der  Gold- 
reserve, damit  diese  ihrer  grossen  Aufgabe  eher  gewachsen 
ist,  denn  es  ist  eine  Erfahrungstatsache:  ''financial  leader- 
ship  implies  monetary  leadership".    Dass  aber  London 
diese  "Monetary  leadership"  nicht  besitzt,  haben  die  Er- 
eignisse von   1906/07  wieder  bewiesen.    Schon  nach  der 
Baring  Krise  von  1890  hat  Lord  Goschen  mehr  als  einmal 
die  Frage  gestellt,  ob  nicht  mfolge  der  jüngsten  Vorkomm- 
nisse London  auch  seine  Stellung  als  internationales  "Clear- 
inghouse"  verlieren  werde.    Interessant  liest  sich  in  diesem 
Zusammenhang   folgende  Äusserung    eines  französischen 
Finanzschriftstellers  :^) 

"It  would  be  sufficient  for  France  to  become  monometallist 
in  Order  to  capture  the  direction  of  credit,  Paris  then  becomiiig 
the  international  money  market." 

Wenn  auch  diese  Behauptung  "cum  grano  salis"  zu 
nehmen  ist,  so  deutet  sie  doch  auf  den  wunden  Punkt  des 
Londoner  Geldmarktes  hin. 

Die  Bank  von  England  ist  auf  Grund  der  Peel's  Akte, 
wie  früher  bereits  erwähnt  wurde,  verpflichtet,  Gold  zum 

1)  Vergl.  auch  Pareto,  "CSours  d'6conomie  politique",  S.  386. 

«)  Maurice  Patron,  "The  Bank  of  France  in  its  Relation  to  National 
and  International  Credit."  National  Monetary  Commisaion,  Senate 
Doc.  494. 
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Preise  von  77  sh.  9  d.  per  Unze  Standard  zu  kaufen.    So- 
lange und  sofern  Gold  zu  diesem  Preise  der  Bank  angeboten 
wird,  hat  sie  solches  zu  kaufen,  ob  die  Reserve  hoch  oder 
niedrig  sei.    Die  Bank  von  England  ist  also  machtlos, 
zu  Zeiten   einer  hohen  Reserve  und   niedrigen   Diskonts 
den  Zufluss  von   Gold  aufzuhalten.    Ein  sehr  niedriger 
Diskontsatz    ist  aber  an  und   für  sich  kein  wünschbarer 
Zustand,  er  ist  sogar  oft  em  Symptom  wirtschaftlicher 
Stagnation  ("John  BuU  can  stand  most  things,  but  he 
cannot  stand  2%").  Andrerseits  ist  die  Bank  oft  ausser- 
stande,  sich  Gold  zu  sichern,  wenn  die  Reserve  niedrig  und 
der  Diskont  hoch  ist,  da  solches  ins  Ausland  fliessen  kann, 
oder  es  gelingt  der  Bank  nur  mit  bedeutenden  Opfern.») 
Sehr  oft  liest  man  in  den  Marktberichten  der  Tagesblätter 
folgende    stereotype    Wendung:     'It    is    still    uncertam 
whether  the  Bank  wiU  secure  any  of  the  South  African 
parcel;  it  has  received  none  as  yet." 

Die  Diskontpolitik  der  Bank  von  England  hat  noch 
mit  einer  andern  Schwierigkeit  zu  kämpfen,  die  mehr 
auf  der  heutigen  Verfassung  des  Geldmarktes  als  auf  der 
Peel's  Akte  selbst  beruht.  Diese  Schwierigkeit  besteht 
darin,  dass  die  Bank  in  normalen  Zeiten  den  Geldmarkt 
nicht  beherrscht,  d.  h.  ihr  Diskontsatz  ist  nicht  effektiv. 
Der  offizielle  Satz  der  Bank  ist  eigentlich  ein  Maximal- 
satz,  der  nur  selten  zur  Anwendung  gelangt.  Zudem  findet 

M  Es  sei  an  dieser  Stelle  nochmals  auf  folgende  Erscheinuni?  hin- 
gewiesen:  Nach  dem  Jahresbericht  von  1911  der  Londoner  Broker- 
firma Mocatta  &  Goldsmid  betrugen  die  Einfuhrüberschüsse  von  Gold 

im  Jahre    1909 £     6,500,000 

»         1910 „     7,000,000 

»»         1911 9  800  000 

während  die  Goldreserve  der  Bank  für  dieselben  Jahre  im  Durchschnitt 
wie  folgt  ausgewiesen  wurde : 

1909 £  32,538,000 

lÖlO ,  32,081,000 

1911 ,,33  309  000 

R^  .^  f\  *^^''-  offenbar,  dass  es  der  Bank  nur  gelang  einen  sehr  kleinen 

Bruchteil  des  eingeführten  Goldes  zurückzubehalten. 
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der  offizielle  Satz  bei  den  eigenen  Filialen  der  Bank  keine 
Anwendung,  da  diese  zur  grossen  Entrüstung  der  Gross- 
banken, zum  Privatsatze  diskontieren.  Der  Privatsatz 
("market  rate")  scheint  in  den  Jahren  1857/58  aufgekom- 
men zu  sein,  was  aus  den  Berichten  über  die  Verhand- 
lungen vor  dem  Komitee  von  1858  hervorgeht.^)  Bagehot 
schrieb  Ende  1870  sein  "Lombard  Street",  in  dem  er  im 
fünften  Kapitel  feststellt,  dass 

*'At  all  ordinary  moments  there  is  not  money  enough  in  Lom- 
bard Street  to  discount  all  the  hüls  in  Lombard  Street  without 
taking  some  money  from  the  Bank  of  England." 

Es  scheint  also  der  offizielle  Satz  dazumal  noch  gewöhn- 
lich effektiv  gewesen  zu  sein.  Das  wurde  aber  geschrieben 
am  Vorabend  der  Ära  der  grossen  Joint  Stock  Banken. 
Heute  stehen  wir  vor  einer  vollständig  neuen  Situation. 
Die  Grossbanken,  die  heute  die  Bank  von  England  über- 
schatten,«) können  nach  ihrem  Gutfinden  ohne  Rücksicht 
auf  die  offizielle  Bankrate  dem  Markte  Geld  zur  Verfügung 
stellen  vermittelst  Depositen,  gegen  die  Checks  abgegeben 
werden   können.     Hätte    die    Bank- Akte   von    1844   die 

1)  D.  Salomons,  ein  Direktor  der  "London  &  Westminster  Bank'* 
(der  ältesten  Joint  Stock  Bank)  sprach  sich  auf  die  Frage  Hankeys 
(eines  Direktors  der  Bank  von  England),  ob  seine  Bank  vom  offiziellen 
Diskontsatz  abgewichen  sei,  wie  folgt  aus :   ( 1 145) 

"We  deviated  from  the  Bank  Rate  in  the  month  of  December.  We 
at  that  time  altered  our  System.  We  do  not  now  foUow  so  closely  the 
Bank  Rate;  we  have  as  far  as  we  can,  broken  from  it,  adoptmg  what 
may  be  called  an  expedient  rate,  not  foUowing  the  Bank  Rate  so  closely 

as  hitherto  we  have  done."  .     «,«i.       m. 

«)  Von  den  Londoner  Grossbanken  gab  es  am  30.  Jum  1912  bereits 
drei,  welche  die  Bank  von  England  an  Depositen  überragten,  selbst  wenn 
die  Regierungsdepositen  der  Bank  eingerechnet  werden.  Es  betrugen 
die  Depositenverpflichtungen 

der  Bank  of  England  ...       £  66,736,391  (inkl.  Regierungskonto) 

der  Lloyds  Bank „  86,925,261 

der  London  City  and  Mid- 
land Bank „  77,705,785 

der  London  County  and 

Westminster  Bank    .    .        „  78,828,797 
Die  "National  Provincial  Bank  of  England"  kommt  der  Bank  mit 
£  62,891,548  beinahe  gleich. 
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Schaffung  von  Checks  ebenso  sorgfältig  limitiert  wie  die 
der  Noten,  oder  wäre  die  Note  heute  noch  das  wichtigste 
Zahlungsmittel,  so  wäre  die  Stellung  der  Bank  im  offenen 
Markte  eine  ungleich  stärkere.  Wie  die  Verhältnisse  aber 
heute  liegen,  bestehen  für  die  Abgabe  von  C^hecks  keiner- 
lei  Grenzen  als  der  Wille  der  Banken,  wie  weit  sie  in  der 
Kreditgewährung  gehen  können  oder  wollen.  Zu  gewöhn- 
liehen  Zeiten  ist  die  Bank  dem  offenen  Markte  gegenüber 
machtlos.  Ihr  Diskontsatz  ist  nicht  viel  mehr  als  ein 
Symbol  und  hat  sich  dem  Marktsatze  anzupassen.  Aus 
diesem  Grunde  hat  die  Bank  bei  der  Durchführung  ihrer 
diskontpolitischen  Massnahmen  oft  mit  Schwierigkeiten 
zu  kämpfen,  denn  solange  die  Erhöhung  des  Marktsatzes 
einem  Steigen  des  offiziellen  Satzes  nicht  folgt,  wird  die 
Bank  mit  einem  höheren  Diskontsatz  nicht  viel  ausrichten. 
Der  offene  Markt  durchkreuzt  daher  die  Diskontopolitik 
der  Bank,  die  sich  in  erster  Linie  nach  dem  Stande  der 
Wechselkurse  und  der  Reserve  richtet.  Diese  Durch- 
kreuzung ist  um  so  intensiver,  je  grösser  die  Spannung 
zwischen  dem  offiziellen  und  dem  privaten  Satze  ist.  Diese 
Spannung  betrug  :i) 

1907  1909 

0,07%  1,210/^ 

0,91  o/o  1,06% 

0,41%  0,84% 

0,13%  0,44% 


in  Paris    .    .    . 

Berlin  .    .    . 

London  .    . 
„  der  Schweiz 


>> 


j> 


1911 

0,47% 
0,81% 
0,61  % 
0,300/^ 


1912 
0,310/^ 

0,76% 
0,16% 
0,30% 


Riesser  bemerkt  in  seinem  mehrfach  zitierten  Werke 

(S.  267): 

"Gerade  auf  diesem  Gebiete  ist  das  Zurücktreten  reiner 
Dividendenpolitik,  also  der  rein  privatwiitschaftlichen  Interessen, 
gegenüber  einer  in  Gemeinschaft  mit  der  Reiehsbank  zu  betreiben- 
den allgemeinen  Wirtschaftspolitik  im  allseitigen  Interesse  er- 
forderlich  ..." 

itt  '^   ?.^S®'^-  ^'»na'izjahrbuch  für    1912  und  1913.  vergL  auch  die 
Ziffern  bei  Riesser,  Die  Deutschen  Grossbanken.  S.  262. 
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Dasselbe  gilt  auch  unter  englischen  Verhältnissen,  auch 
dort  stellen  sich  die  Interessen  der  Joint  Stock  Banken 
und  der  "Bill  Brokers"  den  allgemeineren  Interessen,  welche 
die  Bank  von  England  vertritt,  entgegen,  und  es  ist  die 
Aufgabe  der  Bank,  über  diese  Sonderinteressen  hinweg- 
zuschreiten, wenn  sie  solches  als  erforderlich  betrachtet. 
Das  ist  auch  die  Politik  der  Schweizerischen  Nationalbank, 
wie  aus  einem  Votum  des  Präsidenten  des  Direktoriums 
anlässlich  der  Generalversammlung  vom  20.  März  1912 
hervorgeht : 

"Wenn  sie  (die  Xationalbank)  in  ruhigen  Zeiten  die  Sätze 
des  freien  Marktes  sanktioniert,  zögert  sie  in  unruhigen  Zeiten 
nicht,  dem  Markte  ihre  eigene  Überzeugung  aufzuzwingen  und 
so  die  Führung  der  Diskontopolitik  tatsächlich  auszuüben.  Sie 
handelt  darin  nach  Grundsätzen,  die  allen  Anforderungen,  welche 
man  auf  Grund  fachmännischer  Erfahrung  in  aller  Welt  auf- 
gestellt hat,  durchaus  entsprechen." 

Für  die  Bank  von  England  smd  aber  die  Schwierig- 
keiten, denen  sie  begegnet,  um  "so  die  Führung  der  Dis- 
kontopolitik tatsächlich  auszuüben"  besonders  gross,  zu- 
folge der  Unabhängigkeit  des  offenen  Marktes,  und  ihrer 
relativ  kleinen  Reserve.  Sie  hat  schwerfällige  Umwege 
zu  beschreiten,  um  zum  Ziele  zu  gelangen,  indem  sie  dem 
Markte  —  wie  früher  beschrieben  —  künstlich  Mittel  zu 
entziehen  sucht.  Die  so  entzogenen  Mittel  können  sogleich 
wieder  in  den  offenen  Markt  zurückf Hessen,  aber  dieser 
hat  dann  der  Bank  wenigstens  den  offiziellen  Diskont- 
satz auf  dem  so  Geborgten  zu  bezahlen,  und  auf  diese  Art 
verschafft  sie  sich  dann  für  ihren  Satz  Geltung. 

Effektiv  ist  der  Diskontsatz  der  Bank  gewöhnlich 
nur  zu  gewissen  Zeiten  und  unter  gewissen  Umständen, 
nämlich 

a)  anlässlich  der  Entrichtung  der  "Income-Tax"  wäh- 
rend des  ersten  Viertels  des  Kalenderjahres,  weü  dann 
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dem  Markte  beträchtliche  Summen  zugunsten  der 
Bank  entzogen  werden, 

b)  wenn  die  Nachfrage  nach  Geld  so  intensiv  wird,  dass 
der  offene  Markt  sich  an  die  Bank  zu  wenden  hat, 
wie  z.  B.  während  der  Weihnachtsfeiertage,  und 

c)  wenn  die  Bank  nur  einem  Abfluss  von  Gold  ins  Aus- 
land zu  steuern  sucht,  dadurch,  dass  sie  dem  Markt 
(auf  dem  oben  beschriebenen  Wege)  den  offiziellen 
Satz  aufzuzwingen  sucht. 

Es  handelt  sich  nun  noch  darum,  die  Erhöhung  und 
Herabsetzung  des  Diskontsatzes  auf  Ursache  und  Wirkung 
hin  zu  untersuchen. 

a)  Erhöhungen  des  Diskontsatzes, 

.  .  .  it  18  clear  that  there  is  no  corrective  of  a  drain  of  gold 
and  all  its  attendant  consequences,  more  powerful  and  effectual 
than  a  rapid  advance  in  the  rates  of  discount."*) 

Damit  ist  der  wichtigst«  Grund  einer  Diskonterhöhung 
genannt,  nämlich  ein  "drain  of  gold",  ein  Goldentzug. 
Diese  "drains"  zerfallen  aber  in  zwei  verschiedene  Klassen, 
die  sich  stark  von  einander  unterscheiden,  nämlich  soge- 
nannte "home  drains"  imd  "foreign  drains". 

Was  nun  die  Goldentzüge  durch  das  Inland  selbst 
betrifft,  so  weisen  dieselben  vielfach  einen  periodischen 
Charakter  auf,  wie  die  bereits  früher  eingehend  besproche- 
nen sogenannten  "autunmal  drains"  (Herbstentzüge)  und 
der  Goldabfluss  nach  Schottland  im  Mai  und  November. 
Andere,  nicht  periodische  "home  drains"  können  hervor- 
gerufen werden  durch  eine  allgemeine  industrielle  Hoch- 
konjunktur, durch  Missemten  im  Inland  (Krise  von  1847!) 
und  endlich  durch  die  Reaktion,  die  gewöhnlich  auf  eine 
Hochkonjunktur  folgt,  wobei  in  der  Regel  Bankkrache 

»)  Goschen,  "Foreign  Exchanges**,  S.   147. 
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allgemeines  Misstrauen  erwecken  und  eme  Panik  herbei- 
führen. 

Auch  die  "foreign  drains"  (Goldentzug  durch  das  Aus- 
land) können  auf  verschiedene  Ursachen  zurückgeführt 
werden,  nach  denen  sich  die  Gefährlichkeit  des  Entzuges 
bemessen  lässt,  nämlich: 

1.  Ungünstige  Wechselkurse,  hervorgerufen  durch  be- 
deutende Unterschiede  im  offiziellen  Diskontsatz 
London's    und    eines    oder    mehrerer    kontinentaler 

Plätze. 

2.  Aufnahme  von  Anleihen  in  London  seitens  auslän- 
discher öffentlicher  oder  privater  Korporationen.  Es 
ist  möglich,  dass  em  Teil  der  Anleihe  dem  Platze 
London  in  Form  von  Gold  entzogen  wird,  doch  nicht 
sehr  wahrscheinlich.  Namentlich  junge,  aufstrebende 
Länder,  wie  Kanada,  Australien,  Brasilien,  Argen- 
tinien usw.  werden  den  Wert  ihrer  Anleihen  in  Waren 
beziehen.  Auf  alle  Fälle  aber  wird  die  Zeichnung 
einer  Anleihe  (d.  h.  der  Export  nach  England  von 
Zahlungsversprechen  in  Form  von  Effekten  seitens 
des  schuldnerischen  Staates)  die  Wechselkurse  ge^en 
London  wenden,  denn  London  ist  in  diesem  Mo- 
mente Schuldner  des  Staates,  der  die  Anleihe  auf- 
nimmt.i)     Erst    nach   der    Aufnahme    der    Anleihe 

1)  Für  England  sind  die  Börsentransaktionen  von  grösster  Bedeu- 
tung mit  Rücksicht  auf  die  Kurse.  Sir  George  Paish  (Redaktor  des 
"Statist")  hat  berechnet,  dass  England  ca.  £  3,500,000,000  im  Auslande 
investiert  hat,  und  dass  jährUch  im  Durchschnitt  £  160,000,000  als 
Zinsen  nach  England  fliessen. 

Die  Anleihen,  die  in  London  aufgenonunen  wurden  von  privaten 
und   öffentlichen   Korporationen   ausserhalb    Grossbritaniens   betrugen 

im  Jahre     1910 £  207,142.600 

1911 165,613,500 

1912 »  165,514,700 

Zum  Vergleich  seien  noch  die  entsprechenden  Ziffern  für  Paris  an- 
gegeben: (d.  h.  also  für  Anleihen,  die  von  Schuldnern  ausserhalb  Frank- 
reichs aufgenommen  wurden) 

im  Jahre     1910 £  202,720,000 

1912 68.440,000 

(FortseUung  nächste  Seit«/. 
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zeigen  sich  für  London  die  Wirkungen  seiner  Stellung 
als  Gläubiger,  indem  die  Verzinsung  und  eventuell  die 
Amortisation  der  Anleihe  die  Kurse  zugunsten  Eng- 
lands  verändern   werden   (natürlich   immer  voraus- 
gesetzt, dass  diese  Tendenz  nicht  kompensiert  wird 
durch  gegenteilige  Vorgänge). 
3.  Politische  Unsicherheit- und  Kriegsgerüchte.  In  Zeiten 
politischer  Unsicherheit  ist  es  ein  Gebot  der  Vorsicht, 
einen  massig  hohen  Diskontsatz  aufrecht  zu  erhalten, 
um  dem  Abfluss  von  Gold  vorzubeugen.   Die  Gefahr 
eines  Goldentzuges  ist  namentlich  kritisch  für  ein 
Land,  das  am  Vorabend  eines  grossen  Krieges  steht. 
Das  mögen  wohl  die  wichtigsten  Ursachen  von  Gold- 
entzügen durch  das  Ausland  sein. 

Was  schon  früher  hervorgehoben  wurde,  ergibt  sich 
auch  hieraus  wieder:  ein  hoher  Diskontsatz  kann  wirt- 
schaftlich sowohl  ein  günstiges  wie  ein  ungünstiges  Symptom 
darstellen.  Es  ist  möglich,  dass  er  das  Warnungssignal 
einer  heranziehenden  Krise,  oder  aber  die  Folge  erfreu- 
licher industrieller  Prosperität  ist. 

Während  sich  in  Frankreich  gegenwärtig  eine  starke  kapitalistisch- 
nationahstische  Tendenz  geltend  macht,  begrüsst  man  in  London  aus- 
wärtige Kapitalanlagen;  auf  alle  Fälle  will  die  freihändlerische  Re- 
gierung  Herrn  Asquith's  keinen  Einfluss  auf  die  City  ausüben,  wie  er  der 
französischen  Regierung  zusteht.  Diese  Unabhängigkeit  des  Londoner 
Marktes  von  der  Regierung  fand  ihren  Ausdruck  in  der  sogenannten 
Crisp- Anleihe  vom  Herbst  1912.  Es  wurde  nämlich  gegen  den  ausdrück- 
lichen Willen  der  britischen  Regierung  von  der  Börsenfirma  Crisp  &  Co. 
m  London  eine  chinesische  Anleihe  von  £  10.000,000  übernommen 
und  damit  eine  Bresche  in  das  Monopol  der  "Sechs  Mächt«  Gruppe" 
gelegt,  (Vergl.  die  diesbezügliche  Korrespondenz  im  "Parliamentarv 
Paper"  Cd.   6446,  Oktober  1912.) 

In  einem  anderen  Zusammenhang  erklärte  Sir  Ed.  Grey  im  Unter- 
haus am  31.  Oktober  1912.  dass  es  nicht  Sache  der  Regierung  sei,  die 
Finanz  m  ihren  Operationen  zu  beeinträchtigen,  selbst  dann  nicht,  wenn 
es  sich  z.  B.  um  Anleihen  an  kriegsführende  Staaten  handle. 

In  Frankreich  dagegen  zieht  die  Regierung  gegen  gewisse  Kapital- 
anlagen im  Auslande  streng  zu  Felde,  und  ein  finanzieller  Protektionis- 
mus soll  das  Volk  daran  verhindern,  Geld  im  Auslande  ohne  Genehmigung 
der  Regierung  anzulegen.  Auf  diesem  Wege  wird  Paris  allerdings  Lon- 
dons Stellung  kaum  erschüttern  können  —  auch  dann  nicht,  wenn  Frank- 
reich zur  reinen  Goldwährung  überginge. 
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Von  den  soeben  erwähnten  Ursachen  eines  Goldentzuges 
durch  das  Ausland  ist  zu  normalen  Zeiten  die  erste  von 
ausschlaggebender  Wichtigkeit,  denn  gewöhnlich  handelt 
es  sich  bei  Erhöhung  des  Diskonts  um  sogenannte  "un- 
günstige Kurse**. 

Die  Begriffe  "günstige"  und  "ungünstige"  Wechsel- 
kurse gehen  auf  die  merkantüistische  Lehre  zurück,  welche 
denReichtum  eines  Landes  nach  der  Menge  des  vorhandenen 
Geldes  beurteilte.    Daher  war  ein  Zustand,  in  dem  Geld 
das  Land  verliess,  für  die  Volkswirtschaft  ungünstig  und 
sollte  behoben  werden:  der  Merkantilismus  überschätzte 
die  Bedeutung  des  Geldes.    Geld  verliess  das  Land,  sobald 
ein  Überwiegen  der  Importe  über  die  Exporte  zu  konsta- 
tieren war,  welchen  Zustand  man  als  "ungünstige  Han- 
delsbilanz" bezeichnete.     Man  hatte  dabei  lediglich  den 
Warenverkehr   im  Auge.i)    Doch   haben   die   Ausdrücke 
"ungünstiger  Kurs"  usw.  heute  noch  ihre  Berechtigung, 
wenn  auch  in  einem  anderen  Sinne  als  ihnen  die  Merkanti  - 
listen  beilegten.    Sie  haben  heute  noch  ihre  Berechtigung 
(wie   Goschen  sich  ausdrückt)   "from  a  monetary  point 
of  view"  —  indem  ein  Abfluss  von  Gold  ins  Ausland  die 
zentrale  Reserve  schwächt  und  den  Preis  des  Geldes  erhöht. 
Die  Schwankungen  der  Kurse  —  ob  günstig  oder  ungün- 
stig —  hängen  von  einer  Unzahl  von  Bedingungen  ab, 
denn  Grossbritannien   ist    wie  kein   zweites  Land  durch 
Produktion,  Handel  und  Finanz  aufs  engste  mit  der  Welt- 
wütschaft verknüpft.  Der  ganze  Überseehandel  spielt  sich 

1)  Das  will  aber  noch  nicht  besagen,  dass  den  Merkantilisten  der 
moderne  Begriff  der  Zahlungsbilanz  unbekannt  gewesen  sei,  denn  James 
Steuart  ( 1 7 1 2  bis  1 780)  hat  in  seinem  1767  erschienenen  Werke  h^  inquiry 
into  the  principles  of  PoUtical  Economy"  auf  den  Begriff  der  Zahlungs- 
bilanz hingewiesen,  wenn  er  sagt:  "that  there  is  a  great  difference 
between  the  wrong  balance  of  trade  and  the  general  balance  of  payments. 
(Political,  metaphysical  and  chronological  works.  Vol.  III,  b.  Zlö.) 
Auch  zitiert  bei  Bastable,  "Theory  of  international  trade   ,  S.  74. 

Der  Ausdruck  "balance  of  indebtedness"  kam  erst  spater  auf. 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  12 


i 


—     178     — 


'1 


l't'. 


heute  noch  vorwiegend  in  Pfundwechseln  ab,  der  Wechsel 
auf  London  ist  heute  noch  das  Weltzahlungsmittel.  Die 
Londoner  Börse,  mit  ihren  gewaltigen  Umsätzen,  übt  auf 
die  Wechselkurse  einen  entscheidenden  Einfluss  aus. 
Daneben  denke  man  an  die  Gelder,  die  als  Kommissionen 
für  Fracht,  "Brokerage",  Prämien  usw.  nach  London 
fliessen.  Ein  Faktor  von  ganz  besonderer  Bedeutung  sind 
die  Finanzwechsel,  die  auf  London  abgegeben  werden, 
die  nicht  eine  Warenschuld  Englands  darstellen,  sondern 
lediglich  eine  Beeinflussung  der  Kurse  bezwecken.  Doch 
hiervon  später.  All  das  sind  nur  einige  wenige  Einflüsse 
in  diesem  komplizierten  Spiel  geheimer  Kräfte. 

Was  für  emen  Emfluss  hat  nun  eme  Erhöhung  des  Dis- 
kontsatzes der  Bank  von  England,  sofern  der  offizielle  Satz 
effektiv  ist  ?  Dadurch,  dass  in  London  ein  höherer  Satz 
herrscht  als  z.  B.  in  Paris,  werden  Londoner  (überhaupt 
englische)  Wechsel  von  den  Banken  auf  dem  Kontinent 
z.  B.  dem  französischen  Papier  als  Anlage  vorgezogen.  Die 
kontinentalen  Banken  kaufen  das  englische  Papier  zu  dem 
herrschenden  niedrigen  Kurse  auf,  um  von  dem  hohen 
Diskont  zu  profitieren.  Es  ist  das  die  erhöhte  Nachfrage 
nach  englischen  Wechseln  behufs  Anlage. 

"When  foreign  bills  are  bought  as  an  investment,  it  is  with 
a  View  of  earning  the  higher  rate  of  a  foreign  country,  in  the  place 
of  the  lower  rate  ruling  at  home."^) 

Überdies  wird  ein  höherer  Diskontsatz  in  London  be- 
wirken, dass  Geld  nach  London  fliesst,  um  dort  eine 
günstige  Anlage  zu  finden.  Dies  wird  vorzugsweise  dadurch 
geschehen,  dass  z.  B.  die  Pariser  Bank  ihrem  Londoner 
Korrespondenten  Auftrag  gibt,  auf  sie  zu  ziehen  und  der 
Ertrag  wird  dann  m  London  gehalten.  Diese  Operationen 
ihrerseits  werden  das  Angebot  von  Wechseln  auf  den 
Kontinent  steigern  imd  damit  den  Kurs  zugimsten  England» 

»)  GoBchen.  S,  140. 
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korrigieren.    Diese  Wechsel,  die  gezogen  werden,  stellen 
Kapitalübertragungen  dar  und  repräsentieren  kein  Schuld- 
bezw.  Forderungsverhältnis.     Es  sind  Finanzwechsel   im 
eigentlichsten  Sinne  des  Wortes.    So  kommt  es,  dass  eüi 
hoher  Diskontsatz  auf  irgend  einem  Platze  für  diesen  eine 
Menge    Wechselforderimgen    auf    andere    Plätze    schafft, 
wodurch  die  Wechselkurse  sich  zu  seinen  Gunsten  ändern. 
Der    Kapitalzufluss    wird    bedeutend    erleichtert    durch 
die  42  ausländischen  Banken,  die  in  London  Niederlas- 
sungen halten.    In  dieser  Beziehung  ist  das  Aufkommen 
fremder  Banken  in  London  für  den  englischen  Handel 
ein  Vorteil :  sie  führen  dem  Markte  neues  Kapital  zu  und 
reduzieren  dadurch  den  Diskontsatz,  wodurch  in  erster 
Linie  wieder  der  englische  Produzent  und  Händler  profi- 
tiert. Steigt  nun  der  Satz  der  Bank  von  England,  so  werden 
diese  ausländischen  Banken  mehr  Kapital  auf  dem  Lon- 
doner Markt  verwenden,  das  sie  sich  durch  Tratten  auf 
ihre  Sitze  auf  dem  Kontinent  beschaffen.    Diese  Tratten 
verkaufen  sie  in  London  und  legen  das  so  erworbene  Geld 
in  prima  englischen  Wechseln  an.  Die  ausländischen  Nieder- 
lassungen  sind  somit  äusserst  willkommene  Zuflusskanäle 
für  kontinentales  Geld.   Immerhin  ist  hervorzuheben,  dass 
diese  fremden  Banken  unter  Umständen  Anlass  zu  einer 
Durchkreuzung  der  Diskontopolitik  der  Bank  von  England 
sein  können,  und  zwar  auf  folgendem  Wege:  Es  besteht 
zwischen   dem  Diskontsatz   der  Bank   von  England  und 
dem  Privatsatz  em  sehr  loser  Zusammenhang  durch  das 
Mittelglied  der  "Deposit  Rate",  d.  h.  des  Zinses,  den  die 
Grossbanken  auf  Depositen  gewähren.     Diese   "Deposit 
Rate"  ist  gewöhnlich  11/2%  ^^^r  der  "Bank  Rate",  die 
Banken   bezahlen   somit   bei  4%  offizieUem  Diskontsatz 
für  die  ihnen  überlassenen  Depositen  21/2%-    ^^^  ^^^^ 
nun  annehmen,  dass  sie  beim  Diskontgeschäft  eine  gewisse 
Marge  halten  wollen,  vielleicht  eine  solche  von  %%,  d.  h. 
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dass  sie  bei  4%  offiziellem  Satz  nicht  unter  3%  diskon- 
tieren würden.  Dieser  Zusammenhang  ist  allerdings  nur 
sehr  lose.i)  Bei  den  ausländischen  Banken  besteht  aber 
dieser  Zusammenhang  nicht;  da  sie  ihre  Kapitalien  vom 
Ausland  beziehen,  haben  sie  sich  in  ihrem  Diskontgeschäft 
nicht  notwendigerweise  an  den  offiziellen  Satz  der  Bank 
von  England  zu  halten. 

Die  Wirkungen  eines  höheren  Diskontsatzes  in  London 
selbst  zeigen  sich  namentlich  darin,  dass  die  Bank  von 
England  die  Führung  des  Marktes  effektiv  übernimmt, 
es  wickelt  sich  bei  ihr  ein  reges  Diskontgeschäft  ab.  Das 
Geld  auf  dem  offenen  Markte  wird  rarer,  wodurch  nament- 
lich auch  die  Effektenbörse  betroffen  wird,  die  Kurse  der 
niedrig  verzinslichen  Papiere  werden  eine  ausgesprochen 
fallende  Tendenz  aufweisen.  Für  die  "Bill  Brokers",  die  ja 
ausschliesslich  mit  fremdem  Gelde  arbeiten,  ist  ein  An- 
ziehen der  Diskontschraube  von  besonderer  Bedeutung. 
Der  Geldpreis  steigt  und  der  Wert  der  Wechsel  in  ihrem 
PortefeuiDe  fällt.  Daher  haben  sie  ein  besonderes  Interesse 
daran,  die  Bewegung  der  Kurse  genau  zu  beobachten, 
denn  so  können  sie  eine  kommende  Erhöhung  des  Diskont- 
satzes voraussehen.  Es  ist  immerhin  möglich,  dass  die  Bank 
von  England  zu  einer  Diskonterhöhung  gezwungen  werden 
kann,  ohne  dass  das  durch  die  Bewegung  der  Wechselkurse 
zum  voraus  angekündigt  wird,  imd  zwar  hauptsächlich 
dann,  wenn  Goldentzüge  durch  das  Ausland  vorkommen, 
um  ein  Guthaben  in  London  um  jeden  Preis  in  Gold  abzu- 
heben.   Doch  dies  sind  Ausnahmen. 

Die  Theorie  von  den  ''Foreign  Exchanges"  lehrt  nun, 

M  Vielfach  ist  ein  Zusammenhang  gar  nicht  zu  konstatieren;  es 
kommt  vor,  dass  der  Privatsatz  unter  der  "Deposit  Rate"  steht,  was  nur 
deshalb  möglich  ist,  weil  die  Londoner  Banken  (nicht  die  Provinzial- 
banken!)  in  der  Verzinsung  einen  Unterschied  machen  zwischen  "Deposit 
Accounts"  und  "Current  Accounts",  in  dem  Sinne,  dass  letztere  zinsfrei 
smd,  so  dass  die  Verzinsung  von  "Deposits"  und  "Current  Accounts" 
zusammen  bedeutend  weniger  beträgt  als  11/2%  unter  dem  offizieUen 
Diskontsatz. 
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dass  die  Wechselkurse  sich  um  die  Parität  bewegen   und 
dass  die  Maxima  und  die  Minima  (die  sogenannten  Gold- 
punkte) durch  die  Kosten,  die  eine  Barrimesse  erfordert, 
fixiert  seien,  so  dass  z.  B.  die  Kurse  Deutschlands  auf  Eng- 
land nicht  tiefer  unter  die  Parität  fallen  können  als  gerade 
um  den  Betrag  der  Kosten  einer  Barsendung,  d  h   dass 
Gold  von  Berlin  nach  London  abfliesse,   sobald  dieser 
Punkt  erreicht  sei.  Dies  ist  allerdings  richtig  als  abstrakte 
Theorie    In  der  Praxis  haben  sich  aber  gegenteilige  Er- 
Bcheinungen  gezeigt,  spezieU  zwischen  Deutschland  und 
England.    Die  Parität  zwischen  den  beiden  Ländern  ist 
1  £  =  Mk   20,43  und  der  Goldexportpunkt  für  Deutsch- 
land kann  mit'  Mk.  20,48  angesetzt  werden,   was  für  die 
Transportkosten  eine  Marge  von  5  Pfennig,  d.  h.  ca.  2 /z  lo» 
lässt  1)    Am  31.  Oktober  1912  erreichte  aber  der  Kurs 
20  53%,  ohne  dass  Gold  nach  London  verschifft  worden 
wäre,  eine  Woche  später  stand  er  noch  auf  20,53.  Während 
der  Krise  im  Herbst  1907  stieg  er  auf  20,60,  ebenfalls  ohne 
dass  Gold  zur  Verschiffung  gelangt  wäre;  eme  weitere 
Woche  später  stand  er  noch  auf  20,53.   Wenn  dagegen  für 
Ens:landderGoldexportpunkterreichtwird,flies8t  unfehlbar 

Gold  ins  Ausland,  und  auf  dieses  exakte  Wirken  der 
"Foreign  Exchanges",  das  nur  möglich  ist,  wo  auf  die  Gold- 
ausfuhr keinerlei  hindernde  Eingriffe  erfolgen,  stützt  sich 
die  Überzeugung,  die  man  in  den  massgebendsten  Kreisen 
in  England  immer  wieder  hört,  dass  London  der  einzig 
wirklich  freie  Goldmarkt  Europas  sei,«)  denn  sobald     im 

ITN^h   O    H»upt,   Arbitrages  et   Paritös,   Paris    1894,  gilt  ata 

20. 52  an.  George  Cläre  gibt  in  seinem    A  BCot  tne  «oreign 

*"■ ".,  t  l^üfkte  sich  z.  B.  der  Rt.  Hon.  F.  H„th  J-kson  «in  Krekto, 
der  Bank  in  dem  mehrfach  zitierten  Keferate  vom  1.  August  1911  wie 
folgt  aus: 
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normalen  Verlauf  der  Dinge  (d.  h.  bei  Überschreiten  des 
Goldexportpunktes)  Gold  abfliessen  muss,  so  gibt  die  Bank 
von  England  auch  ohne  weiteres  Gold  heraus.   Gerade  aus 
dem  Grunde,  weU  die  Bank  weder  die  Ausfuhr  von  Gold 
behelligt,  noch  Unterschiede  in  der  Behandlung  kennt  von 
solchen,  die  von  ihr  Gold  verlangen,  ist  eine  äusserst  sorg- 
fältige Diskontopolitik  am  Platze.  Es  wäre  kein  Ding  der 
Unmöglichkeit,  auch  nicht  für  den  Platz  London,  einen 
mehr  oder  weniger  stabUen  und  niedrigen  Diskontsatz  zu 
erhalten,  aber  es  wäre  nur  möglich  unter  Anwendung  von 
Mitteln,  die  man  heute  in  der  City  mit  Recht  verpönt  — 
Anlässlich  des  Referates  von  Sir  Felix  Schuster  über  die 

"You  must  remember  that  London  is  a  f ree  market  for  Bold  _  th» 
gestea  (and  I  hope  it  never  wiU  be  that  we  should  disoriminate  betw«S, 

von  England  mit  einem  entschiedenen  «Ja«'  antwortete  die  Bank 

Refe^Xr^SÄ-^^/ntttiLf'"'  ^••""'«'  ^-  '"  --» 

market  for  gold  m  the  world,  and  to  this  fact  has  been  «eneraUv  atbT 
butedour  pre^minence  in  international  banking.  .^"  «'"'""^  »'*"- 

den  Abfiua»  von  Gold   cLt^lich  ist  drsÄT-^n^lnX^^^^ 
vom  1   Jum  1909  ausdrücklich  zur  Einlösung  der  nLd  in  deutedh«? 

^^«  I      !?  w  ^  ^^  Leitung  der  Reichsbank  über  einen  Schutz  der  I^- 
^rZ    üf"«"'""«  "«'  Herausgabe  von  Gold  folgendermlLfn  at: 

S^aÄür  tt-^d^exÄ^  "  *•"'  °''-  *-"■"  "»'^^  "' 

t»,»f  ^""^"'^   "^*  '^  »e™>-  been  the  case  and  never  wUI  be  the  case 

ZX  H"**'''.r.'?"  '^"  "^  »»y  the  Reichsbar  oanXdT^ 
Sie  gibt  dann  aUerdings  zu,  dass  es  während  der  Krise  vonl907 
geschehen  sei,  und  fährt  weiter:   "The  ReichsbankTnoHn  fovojr  of 
such  measur«  and  .t  .s  very  sure  that  such  a  thing  will  not  happen  t^ 

S^lchs^nk"     "  "'ir  "^?!"'«'^  '"-K-   I'  -«  lone  in  sT^  ofX 
neicnsoanK     (Senate  Doc.  No.  406.) 
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Frage  der  Goldreserve  im  "Institute  of  Bankers"  (15.  Ja- 
nuar 1907)  hat  sich  hierüber  ein  erfahrener  Bankier  wie 
folgt  geäussert:  .  ^  ui 

-you  can  make  your  Bank  rate  tomorrow  a  fixed  and  stable 
Bank  rate,  if  you  proteot  your  gold;  you  can  introduce  Protection 
S  gold,  but  you  would  have  done  one  of  the  most  foohsh  thmgs 
in  my  judgment.  that  it  would  be  possible  to  do. 

Es  erübrigt  nun  noch  einiges  zu  sagen  über  die  Art  des 
Vorgehens  der  Bank  von  England  bei  einer  Erhöhung  des 
Diskontsatzes.  Derselbe  wird  -  wie  schon  f^üier  er- 
wähnt -  jeweils  Donnerstags  in  der  Sitzung  des  Board  of 
Directors"  festgesetzt.  Eine  beabsichtigt«  Änderung  des 
Diskonts  wird  nicht  zuvor  bekannt  gemacht.  Eine  Ände- 
rung kann  in  dringenden  Fällen  aber  auch  durch  den  Gou- 
verneur von  sich  aus  verfügt  werden.  Vom  5.  Septeniber 
1844  bis  31.  Dezember  1912  erfolgten  im  ganzen  462  Änder- 
ungen des  offizieUen  Satzes,  wovon  aber  nur  47  an  andern 
Tagen  als  am  Donnerstag.^)  .  ,      t>  <. 

Im  Jahre  1860  hat  die  Bank  —namentlich  auf  den  Bat 
Goschens  -  eine  Neuerung  eingeführt,  indem  sie  jetzt  in 
der  Regel  den  Diskontsatz  nicht  mehr  um  halbe,  sondern 
nur  noch  um  ganze  Prozente  erhöht,  namentlich  dann, 
wenn  es  sich  darum  handelt,  ungünstige  Kurse  zu  beein- 
flussen.») Die  Überlegung,  die  dieser  Neuerung  zugrunde 
liegt,  ist  von  Goschen  in  seinem  Werke  "The  Theo^  of 
the  Foreign  Exchanges"  (S.  144  ff.)  ausführlich  nieder- 

W^h  einer  ZusammensteUung  in  der  "Bankers'  «»8»^»«"  ™"? 

FebriS  iS^t  sich  konstatieren,  dass  20  von  den  «  .^d^^3^^f^ 

an  aTderen  Tagen  als  an  ^^^^^''t^t't^tSi^r  "ofC  "t 
Ao/    „«^  70/    fallen  und  30  auf  alle  Diskontsätze  über  o  /o-    a^»»  »" 

dluTtuldwXe"^   d-  diese  'r^^Z7'^Z,^^^''lJZ 
Zeit  von  Krisen  erfolgten,  wenn  rasches  Ifandeta  essentiell  ist.    Daher 

kommt  es  in  der  Regel  bei  den  höheren  S»*r»r?f-^_„  Fortschritt: 
'\  Banehot  anerkennt  in  "Lombard  Street     diesen  '»'J»"'       . 

"On  ,!hÄ^ion.  and,  as  far  as  I  know.  o»  »'tS'Xv  twch  waf  ^t 
of  England  made  an  exceUent  alteration  °^J^^"J^''^XZe  of  it." 
exacted  by  contemporary  opmion,  and  which  was  in  aav»ii 

(Seite  184.) 
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gelegt.  Sie  ist,  kurz  zusammengef asst,  folgende :  Der  höhere 
Londoner  Satz  muss  bewirken,  dass  der  Unterschied 
zwischen  (sagen  wir)  dem  französischen  und  dem  englischen 
offiziellen  Diskont  gross  genug  ist,  um  die  kontinentalen 
Bankiers  zu  veranlassen,  Gold  zum  Ankauf  von  Wechseln 
nach  London  zu  senden.  Ist  der  Unterschied  des  Pariser 
und  Londoner  Satzes  2%,  so  macht  das  auf  den  englischen 

i/!/    x?''*'^^''^'^^  ^^^"^  ^^^'  (^^"P-  I^iskont.)  Gewinn  von 
/2  /c  Nun  kostet  z.  B.  die  Barrimesse  1/2O/,,  d.  h.  in  diesem 
FaUe  würde  eine  Diskonterhöhung  von  2%  in  London 
noch  nicht  genügend  Kapital  anziehen,  da  über  die  Kosten 
hinaus  kein  Gewinn  erzielt  werden  könnte.    Da  aber  die 
Transportspesen  zwischen  Paris  und  London  sehr  geringe 
smd    so  braucht  der  Unterschied  in  den  Diskontsätzen 
auch  nicht  sehr  gross  zu  sein,  dass  aber  schon  eüie  Erhöhung 
des  Diskontsatzes  um  1/2  o/^  eine  Wirkung  ausüben  könnte 
ist  nicht  anzunehmen,  da  das  beim  Diskont  eines  Drei- 
Monatwechsels  nur  einen  Gewmn  von  i/gO/^  übrig  liesse 
Die  Transportspesen  dürften  sich  in  diesem  Fall  also  höch- 
stens auf  1 0/00  belaufen.  Goschen  ist  daher  der  Ansicht,  dass 
"the  first  few  per  cents  do  little  more  than  cover  the  possible 
expenses  of  the  transmission  of  the  bullion  itself,  a  diJfTence 
of  4  /o  per  annum  on  3  months  bills  being  necessary  to  cover  l«/ 
expense:   but  as  soon  as  the  charges  (or  the  risk  of  charges).  which 
are  really  almost  identical  with  what  is  usually  called  the  loss 
in  exchange,  are  covered,  then  every  additional  per  cent,  which 
18  granted  as  discount  becomes  an  actual  gain  and  certain  profit; 

hf  J''     JT^T;  "'  ^^^^  ''  '"^"^^^'  *^«  ^^^«  «^  discount  must 
be  advanced  tili  that  point  is  reached"  (145/46). 

Auf  Reduktionen  des  Diskontsatzes  findet  diese  Regel 
naturhch  keine  Anwendung.  -  Anfänglich  wurden  die 
stufenweisen  Erhöhungen  um  1«/^  angefochten,  da  man 
der  Bankleitung  selbstsüchtige  Motive  unterschob,  trotz- 
dem  hat  die  Bank  in  richtiger  Erkenntnis  der  sichern 
Wirkung  der  Massregel  dieselbe  beibehalten 
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b)  Niedrige  Diskontsätze, 

Als  Napoleon  im  Jahre  1800  die  Bank  von  Frankreich 
schuf,  soU  er  sich  dahm  ausgesprochen  haben,  er  habe 
sie  deshalb  gegründet,  damit  der  Diskont  (Zins)  4%  sei 
und  bleibe.i)  Das  war  ein  äusserst  niedriger  Satz  für  jene 
Zeit,  um  so  mehr  als  Napoleon  beabsichtigte,  er  soUe  auch 
ßtabü  bleiben.  Caimes  (1823—1875),  der  letzte  treue 
Schüler  Ricardos  in  England,  hat  in  seinem  1872  erschie- 
nenen Werke  "Some  leading  principles  of  PoHtical  Eco- 
nomy"  das  Interesse  eines  Volkes  an  büligem  Geld  wie 
folgt  umschrieben -.2) 

"What  a  coimtry  is  interested  in,  is  not  in  having  its  prices 
high  or  low,  but  in  having  its  gold  cheap,  understanding  by  cheap- 
ness  not  low  value,  but  low  cosW 

Auf  die  Höhe  der  Beschaffungskosten  kommt  es  somit 
an,  und  diese  spiegehi  sich  in  der  Höhe  des  Diskont- 
satzes. Der  Diskontsatz  aber  richtet  sich  in  seiner  durch- 
schnittUchen  Höhe  nach  der  Reserve,  die  dem  zentralen 
Noteninstitut  zur  Verfügung  steht.  Eine  unter  den 
bestehenden  Verhältnissen  als  stark  zu  bezeichnende  Gold- 
reserve verbürgt  einen  niedrigem  und  in  der  Regel  auch 
einen  stabüem  Diskontsatz.  Es  ist  namentlich  das  Be- 
streben der  Bank  von  Frankreich  gewesen,  durch  Äufnung 
der  gewaltigen  Reserve,  die  heute  ihr  Stolz  ist,  dem  Lande 

1)  Zitiert  von  Patron,  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc. 
No  494  S  27  —  Vergl.  auch  Referat  von  Camille  Pelletan  m  der  De- 
putiertekk^mmervom  17.  Januar  1907  (Journal  off iciel  vom  18.  Januar 
?907).  _  Auch  in  England  trug  der  hohe  Zins  in  bedeutendem  Masse 
dazu  bei  das  Bedürfnis  nach  einem  zentralen  Institut,  das  den  Zinsfuss 
regidieren  sollte,  zu  stärken.  Namentlich  Sir  Josiah  Child  wies  m  semer 
1668  erschienenen  Schrift  "Some  brief  observations  concermng  trade  and 
interest  of  money"  auf  das  Vorbild  Hollands  hin.  wo  der  Zins  nur  3  /o 
betrug. 

«)  S.  494. 
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Durchschnittliche  Jahres-Diskontsätze 
von  1870—1912. 


Jahr 


Frankreich 


England 


Deutschland 


Schweiz 


7o 

> 

7o 

% 

1870 

3,99 

3,12 

4,90 

? 

1880 

2,81 

2,75 

4,24 

3,53 

1885 

3,00 

3,00 

4,12 

2,85 

1889 

3,16 

3,56 

3,68 

3,70 

1892 

2,66 

2,54 

3,20 

3,09 

1893 

2,50 

3,05 

4,08 

3,37 

1894 

2,50 

2,11 

3,12 

3,17 

1895 

2,10 

2,00 

3,15 

3,27 

1896 

2,00 

2,48 

3,65 

3,94 

1897 

2,00 

2,78 

3,82 

3,90 

1898 

2,20 

3,26 

4,28 

4,34 

1899 

3,06 

3,75 

4,98 

4,95 

1900 

3,23 

3,96 

5,23 

4,88 

1901 

3,00 

3,72 

4,10 

4,00 

1902 

3,00 

3,33 

3,32 

4,00 

1903 

3,00 

3,75 

3,84 

4,06 

1904 

3,00 

3,30 

4,22 

4,05 

1905 

3,00 

3,00 

3,81 

4,05 

1906 

3,00 

4,27 

5.15 

5,00 

1907 

3,45 

4,92 

6,03 

4,94 

19081) 

3,04 

3,00 

4,76 

3,73 

19091) 

3,00 

3,10 

3,93 

3,22 

19101) 

3,00 

3,70 

4,35 

3,51 

1911») 

3,14 

3,50 

4,40 

3,70 

19121) 

3,38 

3,78 

4,95 

4,19 

I 


,^,«^^  ^^®®®  Ziffern  sind  dem  Schweiz.  Finanzjahrbuch  für  1912  und 
1913  entnommen. 
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den  niedrigst  möglichen  Diskontsatz  zu  garantieren,»)  und 
dass  das  der  Bank  in  ausgesprochenem  Masse  gelungen  ist, 
beweist  die  Zusammenstellung  auf  Seite  186='). 

Während  der  38  Jahre  von  1870—1908  war  das  Jahres- 
mittel der  Bank  von  Frankreich  in  18  Fällen  niedriger  als 
die  Durchschnittssätze  von  England,  Deutschland,  Russ- 
land, ItaUen,  Österreich,  Spanien,  Belgien,  Holland  und 
der  Schweiz  während  desselben  Zeitraumes.    Man  darf 
nun  daraus  nicht  etwa  den  Trugschluss  ziehen,  dass  der 
niedrige  Diskontsatz  in  Frankreich  einem  Mangel  an  Nach- 
frage nach  Kapital  entspringt.   Wenn  auch  Frankreich  m 
seinem  Aussenhandel  von  seinen  Rivalen  längst  weit  über- 
flügelt wurde,  so  brauchen  deshalb  die  beiden  Tatsachen 
doch  in  keinem  Kausalzusammenhang  zu  stehen.  Vielmehr 
ist  anzunehmen,  dass  Frankreich  durch  diesen  niedrigen 
und  stabÜen  Diskontsatz  profitiert  hat.    Der  Grund  für 
den   niedrigen    Diskontsatz   liegt   hauptsächlich   m    der 
enormen  Goldreserve  der  Bank,  welche  die  ordentlichen 
Fluktuationen  der  Konjunktur  ohne  erhöhte  Diskontsatze 
zu  ertragen  fähig  ist.*) 

iTÄir  Draktischen  Vorschlägen,  den  Zins,  bezw.  DUkont  überhaupt 

!r  ptÄhen  Durchführung  ^--'^  ^^^T-^^Jf^Lt^'^Xot 
doch  iämmerüch.  —  Nicht  zu  verwechseln  damit  ist  die  Lehre  von  Prof. 

K   s'l^eU.    wonach  der  Zins    (also   auch   der  .P'"^*^^ -»« 
negative  Grösse  werden  könnte.    (Vgl.  sein  Beferat     Social  Aspects  ot 
Ri^MnE"  vor  dem  Londoner  "Institut«  of  Bankers"  Januar  1886)    Er 
«Tet  dis  eTne  Zeit  kommen  könnte,  da  die  Kapitalisten  froh  sein  wurden. 
Ahnen  die  Banken  ihr  Kapital  ohne  Zins  zu  gewähren.  »«« l«7^» 
würfen  dL  im  Gegenteil  die  KapitalUten  den  Banken  noch  eine  Ent- 
Tch^^nHu  entrichten  bereit  wären.  Es  gibt  ja  heute  schon  Banken 
dieSpieU  auf  Depositen  keine  Zinsen  entrichten  (Bank  von  England): 
t  rgrabo  r  schon  unentgeltUcher  Kredit  vor.  ""8^  ~«^*  ^^ 
Sinne  Proudhon's.    Wenn  Prot.  FoxweU  von  unentgelthchem  Kredit 
spricht,  meint  er  spezieU  die  Kundengelder  der  »»"ken 

«)  National  Monetary  Commission  Senate  Doc.  494. 

•)  In  diesem  Zusammenhang  seien  folgende  Erklärungen,  die  Mr. 
Pallain  der  National  Monetary  Commission  abgab,  zitiert: 

". . .  the  extent  of  our  reserves  allows  us  to  contemplate  without 
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Es  folgt  nun  eine  interessante  Zusammenstellung  der 
National  Monetary  Commission  betreffend  die  Dauer 
niedriger  Diskontsätze: 

(Die  Ziffern  beziehen  sich  auf  die  Jahre  1844  bis  1909  und 
stellen  die  Anzahl  der  Tage  dar,  während  welchen  jeder  Diskont- 
satz  in  Kraft  war;  die  Zahlen  sind  auf  1,000  reduziert,  d.  h.  wenn 
der  Zeitraum  1844  bis  1909  =  1,000  Tage  angenommen  wird, 
so  haben  die  verschiedenen  Diskontsätze  die  folgende  Anzahl 
von  Tagen  gedauert:) 


Bank 


o/ 
/o 


% 


% 


/o 


3^2 


/o 


Bank  von  England  . 
Bank  von  Frankreich 
Deutsche  Reichsbank 
Niederländ.  Bank      . 


143 

115 

56 


/o 


/o 


151 
108 

212 


% 


246 
329 
129 
336 


80 

86 

27 

157 


158 

192 

511 

91 


26 
15 
68 
34 


92 

86 

172 

76 


5% 

6 

7 

% 

o/ 
/o 

/o 

11 

41 

25 

5 

49 

12 

30 

41 

11 

16 

11 

5 

ii 


>) 


Anders  ausgedrückt: 

Die  Zahl  der  Tage  (auf  1000),  für  welche  der  Diskontsatz 
im  Maximum  3%  betrug,  ist  bei  der 

Bank  von  England 54^  Tage 

Bank  von  Frankreich 552 

Deutschen  Reichsbank ^29 

Niederländischen  Bank 604 

emotion  important  variations  of  cur  metallic  stock The'stabUitv 

and  the  moderation  of  the  rate  of  discount  are  considered  as  precioii 
advantages,  which  the  French  market  owes  to  the  Organisation  aZ 

traditional  conduet  of  the  Bank  of  France" "»»"on  ana 

It  is  true  that  France  keeps  locked  up  in'ite  Bank  a  proportionately 

1^1^'  T'''''''^  "f  ^^""'^  ^^^"^  *"y  ^*^«'  country.  but  tlüs  ^licy  is  not 
vnthout  important  compensations.  Supposing  the  French  public, 
changmg  its  mind  should  reduce  by  14  its  monetary  reserve  of  whfch  the 
^Ui^rH«^  f^'dian.  It  would  gain  thereafter  the  interest  on  perhaps 
2  milhards  of  francs  reWd  and  which  would  have  become  producti^ 
:^:J:  * "i  «ne  ^enects  that  it  would  lose  the  advantage  of  the  reduced 
rates  of  discount  which  the  extent  and  character  of  ouJ  reserves  enable 
^  to  maintain  and  from  which  aU  French  production  profits,  that  it 
fTn^n-  ?  '^'"  addition,  thesentiment  of  absolute  security.  ofcomplete 
LT««/  ^'^^^^'V^«'^^«'  r^^«h  every  crisis  has  strengthened,  one  would 
bö  less  tempted  to  conclude  ...  that  the  policy  of  maintai^üng  heavy 

;rt7  ( wt:  D^x  foiT ''°"  ^'^  ^^^"^'^^  ^'^^  p~^^^-'  «**"^- 
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Für  die  Bank  von  England  im  besondem  mögen  noch 
folgende  Ziffern  von  besonderem  Interesse  sein  ("Bankers* 
Magazine"  vom  Februar  1913): 

(Die  Ziffern  verstehen  sich   für  den  Zeitraum  vom  5.   September 
1844  bis  31.  Dezember  1912  =  24953  Tage.) 


Diskont- 
satz % 


Anzahl  der 
Diskontän- 
i  derungen 


%  der 
Totalän- 
derungen 


Total- 
dauer in 
Tagen 


%  der 
Total- 
dauer 


Durch- 
schnittl. 

Dauer 
in  Tagen 


10 

9 
S 

7 

6 

bVz 
5 

^V2 

4 

8 

2V2 

2 


2 
5 

15 

22 

2 

35 

7 

55 
28 
86 
61 
85 
40 

1 
17 


0,5 

1,1 
3,3 

4,8 
0,5 
7,6 
1,5 
11,9 
6,1 
18,6 
13,1 
18,4 
8,7 
0,2 
3,7 


141 
95 

268 

636 
91 

976 

263 
2330 

630 
4113 
2068 
6309 
3598 
28 

3407 


461 


100,0 


24953 


0,6 
0.4 

1,1 
2,6 
0,4 
3,9 

1,1 
9,3 

2,5 
16,3 

8,3 
25,3 
14,4 

0,1 
13,7 


100,0 


70,5 
19,0 
17,9 
28,9 
45,5 
27,9 
37,6 
42,4 
22,5 
47,8 
33,9 
74,2 
89.7 
28,0 
200,4 


54,1 


Aus  der  ersten  Tabelle  geht  hervor,  dass  von  den  dort 
verzeichneten  Banken  die  Deutsche  Reichsbank  (bezw. 
deren  Vorgänger)  während  des  Zeitraums  1844—1909  die 
klemste  Zahl  von  Tagen  für  die  Diskontsätze  unter  3  % 
aufweist.  Dass  die  Bank  von  England  der  Bank  von 
Frankreich  so  nahe  kommt  an  Dauer  der  niedrigen  Sätze 
ist  unzweifelhaft  darauf  zurückzuführen,  dass  in  den 
ersten  zehn  Jahren  nach  Erlass  der  Bank-Akte  sich  England 
eines  ziemlich  stabüen  und  niedrigen  Diskontsatzes  erfreute. 
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Ein  sehr  niedriger  Diskontsatz  (2  und  2^4%)  für 
längere  Zeit  wird  in  London  nur  ungern  gesehen,  weü 
hernach  eine  Reaktion  zu  .befürchten  ist.  Während  der 
Zeit  der  niedrigen  Sätze  werden  schlechte  Schulden  ein- 
gegangen, der  Spekulationswut  wird  Vorschub  geleistet 
und  auf  dem  Wechselmarkt  erscheint  dubioses  Papier,  das 
lediglich  geschaffen  wird,  um  vom  niedrigen  Diskonteatz 
zu  profitieren.  Die  Banken  geben  das  Geld  sozusagen  gratis 
an  die  "BiU  Brokers"  ("call  and  short  notice")  und  der 
"BiU  Broker"  hat  den  Bankier  in  seiner  Gewalt. 

Sobald  der  offizielle  Diskontsatz  ein  niedriger  ist,  also 
genug  "Geld"  vorhanden  ist,  (wie  z.  B.  im  Sommer  1908: 
2^/4%),  so  machen  sich  die  Bankiers  Konkurrenz,  um  das 
"Geld"  den  "Bill  brokers"  "at  caU  and  short  notice"  leihen 
zu  können.   Es  kommt  dabei  manchmal  den  Banken  nicht 
darauf  an,  das  "Geld"  unter  dem  Zinsfuss,  den  sie  für 
Depositen  zu  vergüten  haben  (ly^X  unter  der  Bankrate), 
an    "Bill    Brokers"    auszuleihen,    nur    damit    es    über- 
haupt etwas  abwuft.   Wie   schon  gesagt,    sind  daher  bei 
längerem  niedrigem  Diskontsatz  die  Banken  ganz  in  der 
Gewalt  der  "Bill  Brokers".  Trotzdem  ist  es  ihnen  noch  nie 
emgefallen,   eine  Verständigung  unter  sich  zustande  zu 
bringen,  wonach  sie  sich  gegenseitig  verpflichten  würden, 
nicht  unter  ein  gewisses  Minimum  zu  gehen,  ähnlich  wie  sie 
jeweüs    ein    Übereinkommen    abschliessen    behufs    Fest- 
setzung des  Zinsfusses  für  Depositen,  sobald  die  Bank  den 
offizieUen  Satz  wechselt.    Die  Folge  dieser  Unterbietung 
seitens  der  Banken  und  der  reichen  Ernte,  welche  die  "Bill 
Brokers"  dabei  halten,  ist  natüriich  die,  dass  der  ohnehüi 
schon  niedrige  Diskontsatz  der  Bank  im  offenen  Markte 
voUständig  illusorisch  wird,  und  dass  so  niedrig  diskontiert 
wird,   dass  dadurch   schlechtem   Wechselpapier  auf  die 
Beine  geholfen  wird.     Schlechte   Schulden  entstehen  in 
Menge,  und  der  Kredit  wird  missbraucht.    Massen  von 
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Wechseln  werden  auf  London  gezogen,  und  auf  dem  Kon- 
tinent hört  die  Nachfrage  nach  englischem  P*p.er  »uf. 
Das  Papier,  das  durch  ausnahmsweise  niedrige  Satze 
ins  Leben  gerufen  wird,  ist  beinahe  ausschliesslich  Finanz- 
papier.   Man  muss  sich  aber  allerdings  davor  hüten,  alks 
Finanzpapier  in  denselben  Tiegel  zu  werfen.    Von  den 
eißentlichen   Finanzwechseln   sind   einmal   auszuscheiden 
dte  Wechsel,  die  gezogen  werden  behufs  Subskription  an 
einer  Anleihe.   Diese  sind  nicht  Finanzwechsel  im  engeren 
Sinne  des  Wortes,  da  ihnen  doch  eine  Warentransaktion 
zugrunde  Uegt,  wenn  auch  die  Warengattung,  die  in  diesem 
FaUe  in  Betracht  kommt,  Wertpapiere  sind.    Auf  diesen 
Standpunkt  steUt  sich,  wie  früher  schon  erwähnt  auch  die 
Bank  von  England.  Finanzwechsel  im  engsten  Smne  des 
Wortes  bezwecken  die  Aufnahme  eines  Darlehens  auf  emem 
fremden  Platze,  der  gewöhnlich  mit  Rücksicht  auf  den 
niederen  Diskontsatz  gewählt  wird.  Ein  niedriger  Diskont- 
satz auf  längere  Zeit  bringt  die  Gefahr  einer  Überproduk- 
tion solchen  Papieres  mit  sich.  Der  Abgabe  desselben  steht 
weiter  kein  Hindernis  entgegen,  solange  sich  respektable 
Londoner  Häuser  fmden,  die  ihr  Akzept  darauf  setzen, 
und  darin  muss  jedes  Haus  wissen,  wie  weit  es  für  seine 
Akzepte  einen  Markt  findet.   Die  Bank  von  England  kann 
aber  unter  solchen  Umständen  ihren  Satz  nicht  zur  Geltung 
bringen,  und  ein  längeres  Anhalten  derselben  wird  zu  emem 
Goldentzug  führen,   da  diese   Finanzwechsel   die   Kurse 
ungünstig  beeinflussen. 

Um  nun  über  die  Manipulationen  des  Marktes  Gewalt 
zu  erhalten,  hat  die  Bank  von  England  das  schon  beschrie- 
bene Mittel  des  Borgens  im  offenen  Markte  anzuwenden. 
Dies  ist  der  eine  Nachteil  eines  dauernd  sehr  niedrigen 
Diskontsatzes,  der  mit  der  Natur  des  Londoner  Marktes 
zusammenhängt,  und  für  denselben  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  charakteristisch  ist.    Es  gibt  aber  noch  andere 
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Gefahren,  die  mit  niedrigen  Diskontsätzen  zusammen- 
hangen; es  ^i  hier  nur  noch  auf  den  Einfluss  auf  die  Effek- 
tenborse  ("Stock  Exchange")  hingewiesen 

Die  Londoner  "Stock  Exchange"  ist  ein  wichtiger 
Kunde  des  Geldmarktes.  Wenn  auch  die  Joint  Stock 
llanken  das  Emissions-  und  Gründergeschäft  nicht  be- 
treiben, wie  unsere  Banken,  so  ist  ihre  Verbindung  mit 
Throgmorton  Street"  doch  eine  sehr  enge,  denn  gerade 
so  ^e  sie  Ihre  flüssigen  Gelder  dem  Diskontmarkt*  (durch 
die  Bill  Brokers")  zuführen,  fliesst  auch  ein  nicht  unbe- 
deutender TeU  derselben  durch  die  "Stock  Brokers"  an 
die    Stock  Exchange".»)  Die  "Stock  Brokers"  habenden 

f.     oTo/  f.    '■''^'*  '"  '*^"^°'  "^^  ««  ^««1««  gewöhnlich 
15-20 /„Marge  verlangt.   Bei  der  BeurteUung  der  hmter- 

legten  Effekten  wird  in  erster  Linie  auf  deren  leichte 
Liquidierbarkeit  abgestellt. 

Die  Börse  ist,  so  oft  sie  an  den  Markt  appelliert,  dessen 
Schuldner  und  borgt  in  lebhaften  Zeiten  enorme  Summen 
■TiteTwerden  "ä  d6couvert"  eingekauft  und  der  "Broker"») 

chanL"Zl'!^ir^  "^i  beigefügt,  dass  die  Londoner  "Stock-Ex- 

Ädert  Zi'X^^r.Sn.'^"  ""*^""''^'''-'  ^-  "- 

a)  Die  •'Broker,".  Diese  handeln  im  Auftrag  ihres  Kunden  ««  .inrt 

"lobW-  unHif^f  ^«■•^"'«n  hat,  geht  in  den  "Ring"  der  Conso 
deuten  obZ^K^f  ""^  Notierung,  ohne  jedoch  dem  "Jobber"  anzu- 
OÄ  vom  "?ohW.  ,  "^Z^:^"'  '"'•  ^°'''"8«  "'■  »"in«  bestimmte 
Ä  :Zn.  Ä:  NlÄg'i^-^ai^'  ■  Er'tr  a^"b*"''"ir T" 

Iw"  d'  rr  ^T  r''-'  ^'•^-^^"  -'"'d^^^^^^ 

closer    d- h.  den  Unterschied  ("turn")  zwischen  An    »r.H  vl,i.     *        • 
tifrunt      '"'«*"'''""^'"'  "«'"  -«br  gebunden  durch  setreite  n" 

«ebenda*  «"f!™""**"  'VoWe«".  Diese  stellen  den  Markt  dar.  Sie 
S^ff"  <le™  Broker  immer  zwei  Preise  an:  einen  niedrigeren  Einkaufs- 
preis und  einen  höheren  VerkaufspreU.   Zu  diesen  Prei^TLndehf  Irie, 
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tat  dann  gewöhnlich  die  Titel  für  den  Kunden  aufzunehmen 
<"to  take  up"),  d.  h.  er  hat  für  ihn  das  Geld  zu    mden. 
damit  er  die   Titel  halten  kann   ("continuation  ).    Die 
"Brokers"  erhalten  das   Geld  von  den  Banken,  und  es 
ist  klar,  da*s,  je  niedriger  der  Preis  desselben  (der  Diskont- 
satz) ist,  um  so  mehr  Leute  in  Versuchung  kommen,  hoher 
verzinsliche  Titel  zu  kaufen,  um  aus  dem  Zinsunterschied 
einen   Gewinn  zu  ziehen.    Die  Folge  ist    dass  während 
längerer  Zeiten  niedriger  Diskontsätze   oft  wdde  Speku- 
lation einsetzt,  die  dann,  sobald  der  Preis  des   Geldes 
«teigt,  gewöhnlich  ihre  Opfer  fordert. 

§  18. 

Die  DevisenpoUtik  und  andere  Massnahmen  zum  Schutz 

der  Reserve. 

1  DieDevisenpolÜik.  Sie  findet  sich  in  ihrer  vollendeten 
Torm  bei  der  Österreichisch-Ungarischen  Bank,  die  durch 
ihre  Devisenpolitik  die  inländische  Währung  erfolgreich 
auf  pari  hält,  trotzdem  den  Goldmünzen  nur  akzesso- 
rische" Bedeutung  zukommt,  da  für  die  Noten  kein  Ein- 
lösungszwang besteht.  Durch  diese  "exodromische  Pohtik 
der  Österreichisch-Ungarischen  Bank  gelingt  es  ihr,  den 

Diskontsatz  auf  einer  massigen  Höhe  zu  halten,  ist  doch 

der  Durchschnittssatz  für  1907  kaum  5%.M 

5-5;;;;;«,hied  .wischen  den  beiden  Preisen  wird  "the  jobber's  tum" 
•^"""d«  EigentümUche  der  Londoner  Börse  ist  die  ^lasseder  "  Job  W% 
4ie  Wen 'und  verkaufen  und  »!«<';»-  ^II^JlneTeSS^^^me^"^' 

iTÄr^JS^^r^uTfiSTvet^rb-'w^ 

dass  in  Österreich-Ungarn  eine  grundsatzhche  Abneigung  geg 
Hulttegger:  Die  Bank  von  England, 
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Auch  die  übrigen  Banken  haben  sich  die  Devisenpolitik 
welche  die  Österreichisch-Ungarische  Bank  schon  seit  1896 
betreibt,  im  Laufe  der  Zeit  bis  zu  einem  gewissen  Grade 
angeeignet,  mit  Ausnahme  der  Bank  von  England  die  ihr 
bis  heute  prinzipiell  ablehnend  gegenüberstand.  Es'  ist  nun 
ohne  weiteres  klar,  dass  die  Devisenpolitik  für  England 
nicht    dieselbe    vitale    Bedeutung    haben    kann    wie   für 
üsterreich-Ungam,  aber  trotz  alledem  w&re  ihre  Anwen- 
dung auch  für  England  von  grösstem  Nutzen,  und  es  ist 
der  Bank    von    kompetenter    Seite    nahegelegt    worden 
sich  dieses  Mittels  in  Zukunft  auch  zu  bedienen.    Gegen- 
wärtig behilft  man  sich  ausschliesslich  mit  der  Erhöhung 
des  Diskontsatzes.   Nicht,  dass  dies  kein  wirksames  Mittel 
wäre  —  das  GegenteU  ist  vielmehr  der  Fall»)  —  aber  häufige 
Änderungen  des  Diskonts  sind  in  ihrer  Wirkung  einer  Steuer 
auf  dem  Handel  und  der  Industrie  ähnlich  und  sind  um 
so  verwerfücher,   sofern  Mittel  zu   Gebote  stehen    diese 
schädliche  Wirkung  der  DiskontopoUtik  zu  mUdern. 

üoh  8U^£  <5^li       ^*^^^^  gelangte,  erwarb  sie  eine  ausserordent- 
höh  starke  Stellung  im  Geldmarkte.    So  bietet  uns  die  österreichisch 
Ungansche  Bank  das  Beispiel  eines  Diktators  über  den  Geldmarkt  d^^ 

efner^rhTh  ^'  Sf  "l  '^"^'^^^^-  ^  8°"  nicht  das  ganze  Land  unte? 
Verfol^?nc  JT  ^°  ^""^  1*"*'"^  '*'<•«"'  "«"  Privats^K-kulantTninder 
wtrÄ^ulgrer  '"*^'^^"  «"*  ^"^  -«"-"«  gestalten. tt 

The<^:rGeÄtetriÄEg'llÄi-tÄ"<=''« 

-.^^Ätr  r.r:rr!!:htf:er -^^^^^^^^^^ 

»arte''  8^'z^B  Vi^^'T  ^^"'^'^  "**'"'  "^  «"«  D«kontopolitik  ver- 

A..  «Sr  "^^'^^'^f  ^ifPi^^  dafür  bietet  die  Schweiz  vor  der  Schaffung 
der  ^hweizeriBchen  Nationalbank.  Vergl.  hierüber  StampHr  "SXanf 
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Als  Banken,  die  ihre  flüssigen  Mittel  z.  T.  in  Devisen 
halten,  sind  zu  nennen :  die  Belgische  und  die  Schweizerische 
Nationalbank,  die  Niederländische  Bank  und  die  Deutsche 

Reichsbank. 

Namentlich  bei  der  Belgischen  Nationalbank  ist  die 
Devisenpolitik  zu  hoher  Bedeutung  gelangt.  Art.  34  der 
Bankstatuten  vom  16.  Mai  1900  bestimmt,  dass  die  Bank 
eine  Metallreserve  von  mindestens  einem  Drittel  gegen 
alle  kurzfristigen  Verpflichtungen  (inkl.  Noten)  zu  halten 
hat.  Sie  ist  berechtigt,  erstklassige  Devisen  als  Bestandteil 
ihrer  gesetzmässigen  Reserve  zu  betrachten. 

Am  31.  Dezember  1897  bestand  die  gesetzliche  Reserve 
aus  Fr.  103,326,100  Gold  und  Süber  und  Fr.  120,078,600 
Devisen,  und  am 3 I.Dezember  1908 waren  ca.Fr.l85,550,00a 
in  Devisen  angelegt  bei  einem  Total  der  Reserve  von 
Fr.   343  700,000.^)    Diese  Devisenbestände  haben  es  der 
Belgischen  Nationalbank  ermögUcht,  eine  Diskontopolitik 
zu  betreiben,  die  aUerdings  grundsätzlich  auf  dem  Boden 
derjenigen  der  Bank  von  England  steht,  ihr  aber  darin 
überlegen  ist,  dass  der  belgische  Diskontsatz  eine  Stabüität 
aufweist,  die  m  der  Regel  nur  von  der  des  französischen  und 
holländischen  übertroffen  wird.   Nach  der  Zahl  der  Jahre 
(von  1844  bis  1912),  in  denen  keine  Diskontänderung  vor- 
genommen werden  musste,  stellt  sich  die  Belgische  National- 
bank recht  günstig: 

Bank  von  England  .... 
Deutsche    Reichsbank    und 
deren  Vorgänger    .... 
Belgische  Nationalbank  (1850 

bis  1912) 

Niederländische  Bank    .    .    . 
Bank  von  Frankreich    .    .    . 


3  Jahre  ohne  Änderung 
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»)  Am  31.  Dezember  1911  betrugen  die  Devisen  ca.  37%  der  Total- 
reserve. 
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Es  ist  in  Belgien  allerdings  die  Frage  schon  ventiliert 
worden,  ob  es  wirklich  mit  den  Geboten  der  Vorsicht 
vereinbar  sei,  die  Reserve  des  Landes  zu  einem  so  grossen 
Teil  in  Devisen  anzulegen.  Man  dachte  dabei  namentlich 
an  die  Möglichkeit  der  Suspendierung  der  Goldwährung  in 
^inem  der  Länder,  auf  welche  die  Bank  Devisen  hält,  nament- 
lich im  Kriegsfall.  Die  Nationalbank  hat  sich  aber  gegen 
solche  Eventualitäten  dadurch  gesichert,  dass  die  Banken, 
die  Devisen  bei  der  Nationalbank  diskontieren  lassen, 
jederzeit  zum  Rückdiskont  verpflichtet  sind.  Eine  weitere 
Vorsichtsmassregel  ist  eine  sorgfältige  geographische  Ver- 
teilung auf  die  verschiedenen  Goldplätze. 

Bei  der  Reichsbank  hat  der  Bestand  an  Devisen  in 
neuester  Zeit  ebenfalls  gewaltig  zugenommen.  Das  Jahres- 
mittel betrug  .1) 


1876 

Mk.  1,672,000 

1904 

Mk.  24,068,000 

1885 

„  7,951,000 

1906 

„  43,244,000 

1895 

„  2,569,000 

1910 

„  140,648,000 

1900 

„  26,753,000 

Die  Bilanz  für  1911  weist  einen  Devisenbestand  von 
Mk.  142,280,000  auf.  Die  Zusammensetzung  des  Porte- 
feuilles zeigt  im  Jahr  1912  für  englische  Devisen  einen 
Anteil  von  ca.  46%  und  im  Jahr  1913  von  ca.  42%. 
Im  Jahr  1900  erreichten  sie  sogar  95,  i  %  des  Devisen- 
portefeuilles. Die  Devisenpolitik  der  Reichsbank  richtet 
sich  also  besonders  auf  die  englischen  Kurse,  und  sobald 
sich  diese  dem  Goldexportpunkt  nähern,  wirft  die  Reichs- 
bank englisches  Papier  auf  den  Markt  und  damit  werden 
die  Kurse  auf  England  fallen.  Der  Moment,  in  dem  die 
Reichsbank  sich  ihrer  Devisen  entledigt,  ist  somit  der 
geeignetste  zum  Verkauf  englischen  Papiers,  was  zur  Folge 
hat,  dass  sich  die  Grossbanken  der  Reichsbank  anschliessen, 

»)  Riesser,  Die  deutschen  Grossbanken,  S.   142  (bis  1910). 
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und  dadurch ,  dass  auch  sie  als  Verkäufer  von  Pf undwechseln 
auftreten,  helfen  sie  der  Reichsbank  kräftig  mit,  die  Kurse 

7,u  korrigieren.  .^.  .,  , 

Was  nun  die  Bank  von  Frankreich  anbetnfft,  so  gibt, 
diese  in  ihren  offiziellen  Publikationen  über  ihren  Devisen- 
bestand keinerlei  Aufschluss.  Sicher  ist  aber,  dass  die  Ba^ 
Devisen  hält,  um  die  Kurse  zu  beeinflussen;  «o  «agt  z.  B- 
Andre  Liesse  in  seiner  Schrift  "Evolution  of  Credit  and 
Banks  in  France":») 

•"fhe  Bank  of  France  has  the  right  to  discount  foreign  paper, 
and  has  used  it  very  ably  thanks  to  the  enlightened  d.rect.on  of  it^ 
govemor,  M.  Georges  Pallain." 

So  hat  die  Bank  von  Frankreich,  namentlich  während 
der  Krise  von  1907  (und  schon  im  Jahre  zuvor),  der  Bank 
von  England  durch  die  Diskontierung  englischen  Papieres 
wertvolle  Dienste  geleistet.  Im  Herbst  1906  betrugen  diese 
Diskonte  ca.  £  3,000,000  und  das  folgende  Jahr  hatte  die 
Bank  von  Frankreich  dem  Londoner  Markte  wieder  durch 
Diskontierung   beizuspringen,    diesmal    im    Betrage    von 
Fr.  80,000,000.    Der  eben  zitierte  Autor  bemerkt  hierzu: 
"Making  discounts   on  foreign   paper  must  be  considered 
to  day    a   very   normal   means   of   estabUshing   useful  relat.ons 
bette'e'n  the  different  markets,  and  of  app.ying  ^e  jaw  of^^^ 
and  demand  of  capital  in  an  intelligent  and  profitable  manner 
for  the  country  which  furnishes  its  capital. 
Sehr  richtig  fährt  er  dann  weiter: 

"Xot  making  foreign  discounts  is  a  deficiency,  which  the 
Bank  of  England  adds  to  its  lack  of  elasticity  of  issue. 

Immerhin  ist  zu  bemerken,  dass  die  DevisenpoUtUc  für 
Frankreich  zufolge  der  günstigen  Kurse,  deren  sich  dieses 
Land  oft  längere  Zeit  hindurch  ununterbrochen  erfreut, 
von  geringerer  Bedeutung  ist,  als  dies  z.  B.  bei  Deutscli- 
land,  Belgien  und  England  der  Fall  ist. 

^tional  Monetary  Commission.  Senat«  Doo    No.  522,  S.  23  . 
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Ein  wichtiges,  ausschlaggebendes  Moment  ist  allerdings 
bei  der  Würdigung  der  Devisenpolitik  nicht  ausser  acht  zu 
lassen :  die  Belgische  oder  die  Schweizerische  Nationalbank 
können  wohl  französische  oder  englische  Devisen  halten 
und  sich,  indem  sie  diese  als  Teü  ihrer  Goldreserve  betrach- 
ten, Kosten  ersparen,  weü  sie  sich  dabei  auf  mächtige 
Banken  mit  starken  Reserven  stützen.  Diese  gleiche  Über- 
legung kann  aber  z.  B.  die  Bank  von  Frankreich  nicht  ohne 
weiteres  auch   für  ihre  eigenen   Verhältnisse  anwenden. 

Die  Devisenpolitik  ist  für  die  Bank  von  England  ledig- 
lich von  negativer  Bedeutung,  indem  sie,  wie  sie  z.  B.  von 
der  Reichsbank  ausgeübt  wird,  den  Londoner  Kurs  auf 
Deutschland  beeinflusst  und  dadurch  die  Bank  von  Eng- 
land eventuell  zu  Gegenmassnahmen  zwingt. 

2.  Borgen  von  Gold  im  Ausland  durch  dieBank  von  England, 

Das  erste  Beispiel  einer  Hilfsaktion  der  Bank  von 
Frankreich  zugunsten  des  Londoner  Geldmarktes  fäUt  in 
das  Jahr  1839.  Damals  war  die  Bank  von  England  zufolge 
ihrer  sinnlosen  Diskontopolitik  in  eine  äusserst  prekäre 
Situation  geraten  und  der  einzige  Ausweg,  eine  Einstellung 
der  Barzahlungen  zu  vermeiden,  war  eine  Anleihe  bei  der 
Bank  von  Frankreich.  Die  Bank  von  England  selbst 
trassierte  nicht  auf  ausländische  Firmen  sondern  beauf- 
tragte ein  hochangesehenes  Londoner  Haus,  Baring  Bros., 
auf  Rechnung  der  Bank  auf  Pariser  Häuser  zu  ziehen  und 
diese  Tratten  bei  der  Bank  von  Frankreich  zu  diskontieren. 
Auf  diese  Weise  beschaffte  sich  die  Bank  von  England 
die  Summe  von  £  2,500,000. 

Der  Zufall  fügte  es  dann,  dass  dieselbe  Firma  im  Jahre 
1890  selbst  Veranlassung  gab,  die  Hufe  der  Bank  von 
Frankreich  zum  zweiten  Male  angehen  zu  müssen.  Baring 
Bros,   hatten  die  Zahlungen  einzustellen   (Insolvenz  lag 
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nicht  vor)  und  der  Gouverneur  der  Bank  von  England  war 
bestrebt,  die  Krise  möglichst  zu  müdem  dadurch,  d^  er 
iedes  Vorgehen,  das  Alarm  erregen  konnte,  sorgfaltig 
vermied.  Um  den  Diskontsatz  auf  einem  einigermassen 
normalen  Niveau  zu  erhalten,  wurden  £  3,000,000  m  Gold 
von  der  Bank  von  Frankreich  geborgt.  Hätte  die  Bank 
von  England  dazumal  für  diesen  Betrag  Noten  ausgeben 
dürfen  ohne  Golddeckung  (es  unterliegt  keinem  Zwerfel, 
dass  die  Noten  akzeptiert  worden  wären),  so  wäre  ein  Em- 
springen  der  Bank  von  Frankreich  wohl  nicht  notig  ge- 

*°  Auchlhne  dass  eine  Krise  über  den  Platz  London  her- 
eingebrochen wäre,  hat  die  Bank  von  Frankreich  der  Ba^ 
von  England  durch  Darlehen  Beistand  geleistet,  so  z.  B. 
im  Mai  1906  mit  40,000,000  Fr.,  um  eine  Erhöhung  des 
Diskontsatzes  der  Bank  von  England  zu  umgehen 

Es  scheint  somit  dieses  Einspringen  der  Bank  von 
Frankreich  mit  ihrer  soliden  MetaUreserve  zugunsten  der 
Bank  von  England  ein  bis  zu  einem  gewissen  Grad  regu- 
läres Goldbeschaffungsmittel  der  letzteren  geworden  zu  sem. 

3.  Ausschluss  der  Finanzwechsel  vom  Diskont. 
Wie  schon  früher  erwähnt  wurde,  betrachtet  d^  »ank 
von  England  nur  die  sogenannten  "accommodation  bills   als 

— iriTut  also  jedenfalls  nicht  die  "Entente  Cr"»'^!' »""f' 7^*^ 
aVrbr;rdr89?Ä'd"Xro^a-ZwischenfaU  den  alten  Haas  in 

"^'^LtPan  di^eSe  hingewiesen  auf  den  Interessanten  Vorschhg. 
der  vorLterreichUch-ungariBchen  Finan.^»^^^^  .^-Ö^TJÄ 

V^IS:-  rnruÄrSt^^S-Tin  ^^U^^^r.^ 

•"  ^'^'"Äoner  "Times"  bemerkte  -'-»««f  "X^n^L^hÄ: 
need  be  feit  that  the  German  Government,  !^^<»«  »täte  Bank^  o^JJ 

been  fain  to  borrow  8»"  »*^eavy  ra^  from  Vjf^^ 
^lancesatthisfmancialNabothsVineyara.    v    xn**««»  , 


•V. 


fi'v 

ll 


4 


it 


4 


■"1 


1:. 


ii 


IM  T 


1,1. 


:  ) 


—     200     — 

Fmanzwechsel     Zu  normalen  Zeiten  wird  sie  aber  auch 
solche  Wechsel  zum  Diskont  hereinnehmen,  sofern  deren 
Unterschnften  ihr  Gewähr  für  absolute  Sicherheit  bieten. 
Sie  behalt  sich  jedoch  das  Recht  der  Zurückweisung  vor 
namentlich  dann,  wenn  ein  Überfluss  an  solchem  Papier 
besteht,  zufolge  anhaltend  niedrigen  Diskonts  und  wäh- 
rend der  Krisen.    So  hat  die  Bank  z.  B.  im  Herbst  1906 
dem  offenen  Markte  zu  verstehen  gegeben,  dass  sie  femer- 
hm  kein  amerikanisches  Papier  mehr  diskontieren  werde 
I^mbard  Street  hatte  in  der  Folge  im  Diskont  solcher 
Wechsel    und  auch  im  Akzeptieren  derselben)  die  grösste 
Zurückhaltung  zu  üben,  um  im  FaUe  einer  Krise  kein  un- 
reabaierbares  Papier  in  den  Portefeuilles  zu  haben. 

4.  Goldpreispolitik. 

Diese  Massnahmen,  die  darin  bestehen,  dass  die  Bank 
den  An-  und  Verkaufspreis  von  Barrengold  und  fremden 
Münzendem  Angebot  und  der  Nachfrage  im  offenen  Markt 
anpasst,  ist  schon  in  II,  §  5,  behandelt  worden.»)  Sie 
muss  namentlich  von  der  Goldprämienpolitik  der  Bank  von 
Frankreich  scharf  unterschieden  werden. 

§  19. 
Die  Krisen  seit  dem  Erlass  der  Peels  Akte. 

.  ..„^'^  ^  ^^"^  vorausgehenden  Abschnitten  Gesagte  er- 
halt eme  mteressante  Beleuchtung,  wenn  man  es  im  Lichte 
der  Krisen  betrachtet,  die  den  Londoner  Geldmarkt  seit 
1844  heimgesucht  haben.  Dies  bezieht  sich  in  ganz  be- 
«>nders  hohem  Masse  auf  die  Ausführungen,  die  über  die 
Keaerve  gemacht  worden  sind. 

VIl'"ra/*r'  ,T''.'**".;?f"'«'  ^on  Kooh  im  Bank-Archiv.  Jahreane 
VII.     Die  Goldpreapolibk  der  Bank  von  England  ',  8.  273  „""^'"« 
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Es  sollen  hier  in  gedrängter  Weise  zur  Darstellung: 
gelangen  die  Krisen  von  1847,  1857,  1866  und  1890. 
wovon  sich  jede,  mit  Ausnahme  derjenigen  von  1890,  zi» 
einer  eigentlichen  Panik  zuspitzte.») 

a)  Die  Krise  von  1847. 

Diese  Krise,  die  gerade  drei  Jahre  nach  Inkrafttreten, 
der  Peel's  Akte  sich  ereignete,  ist  dadurch  besonders  denk- 
würdig, dass  damals  die  Akte  bereits  das  erste  Mal  sus- 
pendiert werden  musste.    Der  grosse  Streit,  ob  die  Akte 
auf  gesunden  Prinzipien  beruhe  oder  nicht,  der  mehr  al» 
ein   Jahrzehnt   die   Fachliteratur   erfüllte,    nahm   damit 
seinen  Anfang.  Gefährliche  Gegner  fand  die  Bank-Akte  m 
John  Stuart  Miü,^)  FuUarton»)  und  Tooke,*)  die  alle  dreL 
das  Grundprinzip,  auf  das  sie  sich  stützte,  bestritten.    Sie- 
verneinten,  dass  ein  grundsätzlicher  Unterschied  bestehe 
zwischen  Banknoten  einerseits  und  Checks,  Wechseln  und 
ähnlichen  Wertpapieren  anderseits.  Allen,  den  erstem  wie 
den  letztem,  sei  gemeinsam,  dass  eine  zu  grosse  Emission 
auf  die  Preise  ungünstig  einwirke;  sie  alle  können  zum 
Inflationismus  führen. 

Die  Krise  ging  hervor  aus  einer  Missernt«.    In  Irland 
starben  Tausende  an  Hunger,  und  die  Einfuhr  von  Zere- 

^TfSt  eingehendere  Darstellung  vergl.  besonders:  7°»^^»"' 
Baranowskv  Studien  zur  Theorie  und  Geschichte  der  Handekkrwen  m 
iTunl;  Gilblrt  "The  History,  Principles  and  Practtce  of  Banking  , 
AndrAades  "History  of  the  Bank  of  England. 

An  offiziellem  Material  liegen  hierüber  vor: 

a)  Der  bricht  des  "Secret  Committee  of  the  House  of  Commons  on 
Commercial  Distress"  (8.  Juni  1848),  , 

b)  der  Bericht  des   "Secret  Committee  of  the  House  of  Lords  oi^ 
Ck)mmercial  Distress"  (Ausgabe  von  1857)  und 

c)  d^r   Bericht  des  «Select   Committee   on   the   Bank    Acts     (voia 

1.  Juli  1858). 
«)  "Principles  of  Political  Economy",  III.  Buch,  Kap.  XXiV. 

»)  "Regulation  of  Currencies." 
*)  "History  of  Prices",  Band  IV. 
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allen  (im  Jahre  1847)  übertraf  die  des  Jahres  1845  beinahe 
siebenmal  und  die  von  1846  etwa  dreimal.  Der  Preis  des 
Getreides  stieg  gewaltig,  und  es  setzte  infolge  der  erhöhten 
Einfuhr  eine  arge  Nachfrage  nach  Gold  ein.  Zudem  stand 
England  damals  inmitten  übermässiger  Spekulationen  im 
Bau  von  Eisenbahnen.  In  der  ersten  Hälfte  des  Jahres 
1847  wurden  allein  £  132,000,000  in  Bahnuntemehmungen 
festgelegt.  Diese  Überspekulation  einerseits  und  die 
Hungersnot  in  Irland  anderseits,  erschütterten  das  ge- 
samte englische  Kreditsystem  vollständig.  Die  Politik 
aber,  welche  die  Bank  in  dieser  Krise  verfolgte,  lief  aller 
Vorsicht  zuwider.    Warum? 

1.  Im  August  1846  war  der  Diskontsatz  3%;  trotz- 
dem infolge  der  Missemten  von  1845  und  1846  Gold  be- 
ständig die  Bank  verliess  und  ins  Ausland  floss,  erhöhte 
sie  den  Diskont  nicht  bis  Januar  1847.  Man  Hess  die 
Metallreserve,  die  zuvor  ca.  16  Vg  Mülionen  betragen  hatte, 
auf  ca.  14  MÜlionen  fallen,  anstatt  sofort  dem  Goldexport 
entgegenzutreten . 

2.  Nachdem  die  Bank  zu  spät  eingesehen  hatte,  dass 
ihre  Reserve  in  Gefahr  war,  handelte  sie  zu  langsam.  Der 
Diskont  wurde  im  Januar  1847  auf  nur  31/2%  erhöht, 
was  keinen  Einfluss  auszuüben  vermochte,  und  bis  die 
Bank  endlich  zur  Einsicht  kam,  energisch  zu  handeln  (im 
Aprü  erhöhte  man  den  Satz  auf  5  %),  blieben  ihr  von  ihrer 
Reserve  noch  £  3,000,000! 

3.  Nachdem  sie  so  ihre  Reserve  zusammenschmelzen 
Hess,  brach  im  Markte  zufolge  des  Falles  der  ''biU  broker" 
Firma  Sanderson  &  Co.,  die  sehr  stark  am  Getreidehandel 
beteiligt  war,  eine  Panik  aus.  Da  die  Bank  es  bis  dahin 
vollkommen  unterliess,  eine  einsichtige  Politik  zu  be- 
treiben, sah  sie  jetzt  ihre  einzige  Rettung  darin,  anfangs 
Oktober  1847  zu  erklären,  sie  werde  auf  Consols,  anderen 
Prima-Titeln  oder  "Exchequer  Bills"  (d.  h.  Wechsel  auf 


die  Staatskasse)  keine   Darlehen  mehr  gewähren.    Damit 
liatte  sie  einen  sehr  schweren  Fehler  begangen :   die  Panik 
ergriff  die  Effektenbörse  und  das  gesamte  Volk,  Noten 
wurden  angesammelt  und  angehäuft,  oft  sogar  vergraben 
von  Leuten,  die  um  ihre  Ersparnisse  fürchteten.  Eine  Bank 
folgte  der  andern  in  den  Konkurs.   Durch  ein  solches  Vor- 
gehen  versetzte   sich   die   Bank  von  England  selbst   in 
ein  Dilemma:  entweder  Fortsetzung   dieser   Politik  und 
damit  allgemeiner  Ruin,  oder  Übertretung   des  Gesetzes 
von   1844   durch  Ausgabe  von  Noten  über  das  gesetz- 
liche Maximum  hinaus.    Beinahe  drei  Wochen  dauerte 
dieser  Zustand,  und  als  am  23.  Oktober  die  Reserve  am 
Verschwinden  war   (nur  noch   ca.   £  1,000,000  war  vor- 
handen, und  davon  bestand  ein  Teil  aus  Silber),  sah  sich  die 
Regierung  genötigt  einzuschreiten,   und  der  finanziellen 
Verzweiflung  ein  Ende  zu  bereiten.     Der  Finanzminister 
(Sir  Charles  Wood)   suspendierte  das   Gesetz  von  1844 
durch  folgenden  an  die  Bank  gerichteten  Brief: 

"Downing  Street,  October  25th,  1847. 
Gentlemen, 
Her  Majesty's  Government  have  seen  with  the  deepest 
regret,  the  pressure  which  has  existed  for  some  weeks  upon  the 
commercial  interests  of  the  country,  and  this  pressure  has  been 
aggravated  by  a  want  of  that  confidence  which  is  necessary  for 
carrying  on  the  ordinary  deaUngs  of  trade. 

Theyi)  have  been  in  hopes  that  the  check  given  to  trans- 
actionß  of  a  speculative  character,  the  transfer  of  capital  from 
other  countries,  the  influx  of  buUion  and  the  feeling  which  a 
knowledge  of  these  circumstances  might  have  been  expected  to 
produce.  would  have  removed  the  prevailing  distrust. 

TheyM  were  encouraged  in  this  expectation  by  the  speedy 

cessation  of  a  similar  state  of  feeling  in  the  month  of  April  last. 

These   hopes   have,   however,   been  disappointed,   and    Her 

MajestVs  Government  have  come  to  the  conclusion  that  the  time 

has  arrived  when  they  ought  to  attempt,  by  some  extraordinary 

^Ti^eht  sich  immer  auf  "Her  Majesty's  Government". 
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and  temporary  measure,  to  reetore  confidence  to  the  mercantile 
and  manufacturing  Community. 

For  this  purpose,  they  reconmiend  to  the  Directors  of  the 
Bank  of  England,  in  the  present  emergency,  to  enlarge  the  amount 
of  their  discounts  and  advances,  upon  approved  seciirity;  but  that, 
in  Order  to  retain  this  Operation  within  reasonable  limits,  a  high 
rate  of  interest  should  be  charged.  In  present  circumstancestheyl) 
would  suggest  that  the  rate  of  interest  should  not  be  less  than  8%.2) 

If  this  course  should  lead  to  any  infringement  of  the  existing 
law.  Her  Majesty's  Government  will  be  prepared  to  propose  to 
Parliament  on  its  meeting,  a  Bill  of  Indemnity.3) 

Theyl)  will  rely  upon  the  discretion  of  the  Directors  to  reduce 
as  soon  as  possible  the  amount  of  their  notes,  if  any  extraordinary 
issues  should  take  place,  within  the  limit  prescribed  by  law.*) 

Her  Majesty's  Government  are  of  opinion  that  any  extra 
Profit  derived  from  this  measure  should  be  carried  to  the  account 
of  the  pubhc,  but  the  precise  mode  of  doing  so  must  be  left  to 
future  arrangement. 

Her  Majesty's  Government  are  not  insensible  to  the  evil  of 
any  departure  from  the  law  which  has  placed  the  currency  of  this 
country  upon  a  sound  basis,»)  but  they  feel  confident  that,  in  the 

*)  Bezieht  sich  immer  auf  "Her  Majesty's  Government". 
1.  ,/!  ^"  ^}^^rn  Abschnitt  des  Briefes  stellt  die  Regierung  fest,  welche 
Fohtik  die  Bank  in  einer  Krise  befolgen  sollte :  Diskont  und  Vorschüsse 
auf  gute  Sicherheit  hin  soUten  ausgedehnt  und  nicht  eingeschränkt 
werden.  Die  Regierung  schlägt  als  Minimalzins  8%  vor,  damit  keine 
unnötigen  Darlehen  gemacht  würden. 

*)  d.  h.  die  Regierung  nimmt  die  Verantwortlichkeit  einer  Gesetzes- 
übertretung seitens  der  Bank  auf  sich  und  verspricht,  das  Vorgehen  der 
±5ank  dem  Parlament  gegenüber  rechtfertigen  zu  wollen. 

*)  Da  die  Regierung  empfiehlt,  die  Bank  sollte  jeden  guten  Wechsel 
diskontieren  und  gegen  genügende  Sicherheit  Darlehen  gewähren,  so 
wurde  natürlich  die  Reserve  erschöpft  werden,  sofern  die  Regierung  der 
Bank  mcht  die  Ermächtigung  gäbe,  die  Reserve  nach  Bedürfnis  mit 
neuen  Noten  zu  ergänzen  —  ohne  Rücksicht  auf  das  Gesetz  von  1844. 

•)  In  diesem  Satze  bringt  die  Regierung  zum  Ausdruck,  dass,. 
trotzdem  sie  eine  Verletzung  des  Gesetzes  gestatte,  sie  dennoch  den 
Prinzipien  der  Akte  von  1844  volles  Vertrauen  schenke.  Es  darf 
nicht  vergessen  werden,  dass  inzwischen  ein  Regierungswechsel  statt- 
land.  bu-  Robert  Peel's  Kabinett  wurde  im  Juli  1846  gestürzt  und  Lord 
John  Rus^U  trat  an  die  Stelle  Peel's.  Die  neue  Regierung  bestätigte 
damit  ausdrücklich  ihre  Übereinstimmung  mit  dem  Gesetz  der  Amts- 
vorganger. 


present  circumstences.  the  measure  which  they  have  proposed 
^.Ty  be  safely  adopted;  and  that.  at  the  same  time,  the  mam 
proviBions  of  that  L  and  the  vital  principle  of  preservmg  the 
convertibility  of  the  Bank  note  may  be  fairly  mamtamed.  ) 

We  have  the  honour  to  be,  Gentleman, 

Your  obedient  humble  servants, 

(signed)    John  RusseU, 
Charles  Wood." 

Dieser  Brief  wirkte  wahre  Wunder.    Die  Bank  war 
bereit,  für  £  400,000  Extra-Noten  auszugeben,  »«»d  das 
Volk  wusste,  dass  es  nun  wieder  möglich  war    Geld  zu 
bekommen.    Dieses  blosse  Bewusstsein  allein  schon  stülte 
das  Verlangen  nach  Noten.  Sobald  Vertrauen  wiederkehrt, 
hört  das  Verlangen  nach  Bargeld  auf.    Der  Brief  aUein 
das  beruhigende   Bewusstsein,   dass  die   Re^erung   sich 
hinter  die  Bank  stellte,  bracht«  Kredit,    und  die  Bank 
hatte  von  der  Ermächtigung  der  Regierung  gar  keinen 
Gebrauch  zu  machen.     Keine  einzige  Note  wurde  aus- 
gegeben über  das  gesetzliche  Maximum  hmaus. 

Die  Unterstützungen,  welche  die  Bank  während  dieser 
Krise  anderen  Banken  angedeihen  liess,  ^*'«;\f  ™?- 
Unter  andern  Posten  finden  wir  z.  B.  £  300,000  für  die 
"Royal  Bank  of  Liverpool",  welche  trotz  dieser  HiUe  am 
18.  Oktober  1847  der  Krise  zum  Opfer  fiel.  In  allen  Teüen 
des  Landes  hatte  die  Bank  beizustehen,  um  Zusammen- 
brüche und  damit  vermehrte  Panik  zu  verhüten.  ) 

— iTSTer  wiederholt  die  Regierung  den  Grund«.tz  des  ^;f-«J°» 
,844..'  die   EinlösbarUeit    der   Banknote   mGoId^^^^^^^^^ 

'^TitFr:— ter.SirChar.esWood.a«ssertesichdie.be.agUch 

anlässlieh  einer  Debatte  im  Unterhaus  «>«.  «^«t;        ^j^t^nce  from  all 

.rJ^ÄLty^-ÄnST^^o^^  -£  "^  ^o 
were  eaUed  upon  to  support  their  country  correspondenU. ...    Two  b.U 
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Die  Lehre  ,  die  man  1847  zog,  schien  manchem  ein  Ver- 
dikt gegen  das  Gesetz  von  1844  zu  bedeuten.  Es  ist  daher 
interessant  zu  hören,  wie  sich  Sir  Robert  Peel,  der  Schöpfer 
der  vielumstrittenen  Akte,  über  deren  Suspendierung  im 
Unterhaus  vernehmen  Hess.  Kurz  nach  der  Absendung 
des  Briefes  der  Regierung  an  die  Bank  äusserte  sich  Peel 
wie  folgt  :^) 

"If  the  Bank  had  possessed  the  resohition  to  meet  the  Coming 
danger  by  a  contraction  of  its  issues,  by  raising  the  rate  of  dis- 
count, .  .  .  if  they  had  been  firm  and  determined  in  the  adoption 
of  those  precautions,  the  neceesity  for  extrinsic  interference  mipht 
have  been  prevented,  it  might  not  then  have  been  necessary  for 
the  Government    to   authorise  a  violation  of  the  Act  of  1844," 

Später  in  seiner  Rede  erklärt  Peel,  dass  er  das  Vor- 
gehen der  Regierung  während  der  Krise  gutheisse,  mit 
folgenden  Worten: 

"When  there  occurs  a  State  of  panic  -  a  State  which  canrot 
be  f oreseen  or  provided  against  by  law  -  which  cannot  be  reasoned 
with,  the  Government  must  assume  a  power  to  prevent  the  con- 
sequences  which  may  occur." 

Sehr  interessant  sind  die  Aussagen  von  kompetenten 
Persönlichkeiten  vor  den  Untersuchungskommissionen  des 
Unter-  und  Oberhauses.  Die  Verhandlungen  ergaben,  dass 
die  Intensität,  mit  der  die  Krise  auftrat,  der  Peel 's  Akte 
zuzuschreiben  sei,  indem  die  Bestimmungen  dieses  Ge- 
setzes auf  die  Wechselkurse  keine  Rücksicht  nehmen.  Es 
kann  ein  Goldentzug  möglich  sein,  ohne  dass  die  Wechsel- 
kurse zuungunsten  Englands  stehen,  nämlich  dann,  wenn 
das  Gold  für  die  innere  Zirkulation  oder  behufs  Thesau- 
rierung  entzogen  wird. 

brokers  had  stopped  and  the  Operations  of  two  others  were  nearly 

fJ^L      "^u^'^^^'^^.Ji''^'^'^^^'''^'''^  this  ....     the  Bank  never 
refuaed  a  bill  which  would  have  been  discounted  at  another  time,  bat 

dilo^n^f  }^u^\T^  ?^  ^"^  "^^""^^  ^^^'  ordinary  circumatences,  are 
discounted  by  biU  brokers,  could  not  be  negotiated." 

»)  Vergl.  auch  Andröades,  "History  of  the  Bank  of  England".  S.  339. 
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Einer  Nachfrage  nach  gesetzlichen  Zahlungsmitteln  im 
eigenen  Lande  kann  aber  die  Bank  nur  beschränkt  nach- 
kommen, nämlich  nur  insoweit,  als  ihre  nicht  durch  Gold 
gedeckte   Emission  reicht,   d.  h.    dazumal    nur    bis   auf 
£  14,000,000.     Die  Bank  sollte  aber,   wenn  die  ausser- 
gewöhnlichen  Umstände  einer  Krise  oder  gar  einer  Panik 
obwalten,  in  der  Lage  sein,  jede  gute  Sicherheit  belehnen 
und  jeden  guten  Wechsel  diskontieren  zu  können,     wenn 
auch  zu  einem  erhöhten   Satze.    Um  dies  aber  tun  zu 
können,  sollte  es  der  Bankleitung  möglich  sein,  nach  Be- 
dürfnis Noten  auszugeben,  und  sie  soUte  von  jeder  hindern- 
den Gesetzesvorschrift  frei  sein.i)  Die  Bank-Akte  erzwingt 
auch  bei  interner  Nachfrage  nach  gesetzlichen  Zahlungs- 
mitteln und  günstigen  Wechselkursen  eine  Einschränkung 
der  Emission,  während  eine  solche  eigentlich  nur  bei  un- 
günstigen Kursen  und  daher  Goldentzug  durch  das  Aus- 
land angebracht  ist.*) 

MV^rel.  hierüber  namentlich  die  Aussagen  des  Londoner  Gross- 
hftnkiers  G  C  Glyn  M.  P.  vor  dem  "House  of  Lords  Committee  »Fragen 
mShTs  1907':   oJyn  führt  u.  a.  a.^  (Nr.  1903):    "If  they  (d.  h  die  Bank 
!oSland)  choose  to  take  £  14,000,000  as  a  settied  pomt  (für  die  un- 
;:deckÄ  Notenausgabe)  and  act  upon  that,  I  have  -  o^jection  what 
ever  to  their  regulating  their  transactions  with  that  ^  «J»  ^u^  ^^^^^^^ 
should  find,  from  an  extraordinary  internal  panic.  ^^*%^^^.^^^f?^^^^^^^^ 
ouKht  to  be  £  15,000,000, 1  would  give  them  the  power  of  extendmg  their 
issues.  provided  the  exchanges  are  in  favor  of  this  ^ountry 

Frage  iSTr.  1906:  "Will  you  State  what  you  consider  exactly  to  have 

been  the  cause  of  the  Panic  ?"  ^  •  ^'      *.^e\A  nno  000  '* 

Qlyn :  "The  cause  of  the  panic  ...  was  the  restriction  to  £  14,000,000 
Frage  Nr.  1907  :    "The  public  knowing  that  the  Bank  could  not 

issue,  even  if  they  wished  it,  beyond  £  14,000,000  ?" 

DeTBillXo^er  Samuel  Gurney  beschreibt.  ™  ^er  ^J^/^^^^^^^^^ 
elastischen  Notenemission  die  Bank  zwang,  im  entscheidenden  Momente 
alle  Akkommodation  dem  Markte  zu  entziehen.  Er  «teilt  dann  sich  selbst 
die  Frage  :  "Was  this  crisis  owing  to  the  Currency  Act  ?  (d.  h.  ^eei  s 
Akte)  Die  Antwort  hierauf  gibt  er  wie  folgt :  "I  think  ^t  can^^  be  Wy 
laid  to  the  Act  only.  but  to  the  causes  before  specified.lt  J^.^y»  hojve^^^^^ 
with  truth  be  asserted.  that  the  force  of  it  and  the  evils  «f.  ^  we^e  ^^^^ 
aggravated  by  the  effect  of  this  act  in  the  course  of  action  it  f orced  upon 
the  Bank."    (Lords  Committee,  No.  1908.) 

•)  "Lords  Committee",  Frage  740.  (Fortsetzung  nächste  Seite.} 
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Die  Anhänger  der  Akte  von  1844  machten  bei  dieser 
TJntersuchung  hauptsächlich  geltend,  dass  sie  die  Einlös- 
barkeit  der  Noten  gesichert  habe,  und  dass  die  Bank 
mit  emer  nicht  unbeträchtlichen  Reserve  ausgerüstet  ge- 
wesen sei  im  Momente  des  Eintretens  der  Krise ») 

Dieses  Verdienst,  die  Einlösbarkeit  der  Noten  jederzeit 
gesichert   zu   haben,   das   die   Anhänger   der  "Currency- 
School"  für  die  Peel's  Akte  beanspruchen,  rechnet  John 
St.  MUl  nicht  hoch  ein,  wenn  er  sagt,  dass  auch  unter 
-dem  System  vor  1844  die  Einlösbarkeit  der  Note  gewiss 
gesichert  gewesen  wäre.    Zudem  sei  die  Gefahr  der  Er- 
schöpfung der  Reserve  des  "Banking  Department",  wie  sie 
unter  der  Peel's  Akte  aktueU  werden  könnte,  viel  grösser 
*ls  die  einer  vorübergehenden  Uneinlösbarkeit  der  Noten  *) 
Bei  der  Struktur  des  englischen  Bankwesens  ist  es  übrigens 
«ogar  wahrscheinlich,  dass  diese  viel  gepriesene  Einlösbar- 
keit m  den  Krisen  von  1847,  1857  und  1866  nur  durch  die 
Suspendierung  der  Bank-Akte  gerettet  werden  konnte,  und 
hatte  die  Regierung  mit  diesem  Schritt  gezögert,  so  wären 
•die  Grossbanken,  die  ihre  Reserven  der  Bank  von  England 

Das  "Lorda  Committee"  kommt  nach  Anhörung  der  Fachmänner 
«im  Schlüsse  (S.  XXXII— XXXIII),  'acnmanner 

„-.»J—  "  w*"  *"'".  *°  ^**'  *"'*'!'  "»'h  the  positive  amount  of  Bank 
not«8  m  circulation  exciuding  the  disturbing  caSses  which  mäy  avLment 
or  diminish  the  efficiency  of  those  notes;  "■<"»  may  augment 

that  to  apply  on«  identical  ruie  to  cases  where  the  exchanees  are 
adveree  or  favourable,  is  an  error  likewise;  «xcnanges  are 

"that  in  both  respects  the  Act  of  1844  is  defective  and  that  in 
consequence  of  these  defects  it  aggravatod  the  distreS  öf  1847    . 

that  it  must  have  a  tendency  to  lead  to  the  same  results  hereafter 
whenever  similar  circumstances  shall  arise  "  Hereafter 

über  del ztefjZ'luJ'''^- "?°,"™°'"  ^^""-  ^^  ^"»  Overstone  sich 
uoer  aen  Zweck  der  Akte  wie  folgt  ausdrückte: 

It  was  passed  for  the  purpose  of  securing  ft«  law  the  proner  course 
be>ng  taken  for  protecting  the  convertibiUty  of  the  note  wS  we  w 

t7i^J^;rr "  =""'''"''^'  """"^  ""'  •-  -'"'y  entn^Ttedfa:;  SS! 

Jes  ^r^LT^  sperieU  Fragen  Nr.  1406  bis  1409  und  3169  im  Bericht 
^es     Lords  Committee",  femer  "Commons  Report"  Nr.  94. 
•)  Principles,  III.  Buch.  Kap.  XXIV,  {  3. 
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anvertrauen,  genötigt  gewesen,  um  sich  gegen  ihre  eigenen 
Gläubiger  zu  sichern,  diese  zuriickzuziehen,  wodurch  der 
Bank  der  MetaUschatz  wahrscheinlich  vöUig  verloren  ge- 
aangen  wäre.  Als  Deckung  der  zirkulierenden  Noten  wären 
die  Wertschriften  zurückgeblieben.  Von  einer  Einlösbar- 
keit der  Noten  in  einem  absoluten  Sinne  kann  also  wohl 

nicht  gesprochen  werden.^) 

Die  Untersuchungskommission  des  Unterhauses  sprach 
sich  dann  nach  Anhörung  der  Ansichten  massgebender 
Fachleute  zv^mten  der  Peel's  Akte  aus,  es  sollte  dieselbe 
trotz  den  Ereignissen  von  1847  unverändert  in  Kraft  bleiben. 
Die  Kommission  des  Oberhauses,  deren  Untersuchung  be- 
sonders eingehend  war,  nahm  der  heftig  angefochtenen 
Akt«  gegenüber  eine  etwas  kritischere  Haltung  ein.  Ihr 
Bericht  enthält  z.  B.  folgenden  Passus :«) 

---.y^auchGUWt  Vo.^I.^326=^B^^^^^^^^^ 

of  the  note*  is  meant,  that  the  Issue  ^Pf"!™  .     . ;  j^  payment  was 

were in a condition  to pay  »«»ny  a^unt  o^^' ^'^"JT^^,  j^, 

-'%e^  ::^'t'r^^A'^^^'-^^^^^  «f  w. 

^%'V!:^'-Knü^  des  Peers  Akte  ^^  rLo^Co-nitW^-t^s^h 
ganz  besonders  interessant    wenn  •^". '^'f.^l^^Ji^i^utE«  seien 

rgrÄa^cÄrarsi^^sottiSf^^^^^^ 

Punkt«  beziehen,  hier  zitiert:  ^  -kx  •  ittAi.v»AiBRt  es- 

ParliameiltÄTÄ  aevf  measv^  wMch  sj^n^^^^^ 

fidence  in  the  medium  of  «-»Tf^' f  ^'„P^  :i  iXtr?  and^he  legi- 
:i:^t^°:?i;\termrcSr'eX?eVnducted  with^integrity  and 

■=°"r«i„ei;  Ef  mÄu?i4  sprach  sich  Sir  Robert  Peel  fol- 

«""-•^rr^p^'^hend  that  the  propos^  -^^-^^^errodTmo^- 
diminish  the  power  of  the  Bank  to  actwith  energy  at  »^  Jf  Tf  °' ™°  „j 

remedies  for  the  means  of  recovery. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England. 


i 


r-i 
4'$ 


1'^ 


■?- 


ix 


•1 

I 


m 


i 


—     210     — 

"It  is  true  that  those  who  may  have  expected  that  the  7  and 
8  Vict.  c.  32  (d.  h.  die  Peel's  Akte)  woiild  effectually  prevent  a 
recurrence  of  cycles  of  commercial  excitement  and  depression, 
the  contrast  between  the  years  184ö  and  1847  must  produce  a 
griveous  disappointment. 

"To  those  who  anticipated  that  the  Act  would  put  a  check 
on  improvident  speculation  the  disappointment  cannot  be  less, 
if  reliance  is  to  be  placed  .  .  .  on  the  Statement  of  the  Governor 
of  the  Bank  and  of  other  witnesses  that  'speculations  were  never 
carried  to  such  an  enormous  extent  as  in  1846  and  the  beginning 
of   1847'." 

"If  the  Act  were  relied  on  eis  a  security  against  violent  fluc- 
tuations  in  the  value  of  money,  the  fallaciousness  of  such  anti- 
cipation  is  conclusively  proved  by  the  fact,  that  whilst  the  diffe- 
rence  between  the  highest  and  Iowest  rate  of  discount  was  in  the 
calamitious  years  1837  and  1839  but  214^0  to  2^4%  the  diff erence 
in  1847  rose  to  63^." 

Die  Kommission  des  Oberhauses  entschied  sich  dafür, 
dass  die  Akte  nicht  aufgehoben,  wohl  aber  amendiert 
werden  sollte,  und  zwar  in  dem  Sinne,  dass  die  Bank  im 
Falle  einer  internen  Krise  und  gleichzeitigen  günstigen 
Kursen  ungedeckte  Noten  über  die  gesetzlich  stipulierten 
£  14,000,000  hinaus  ausgeben  dürfe.  Der  Bank  müsse  eine 
sogenannte  "relaxing  power"  zugestanden  werden.^) 

b)   Die  Krise  von  1857. 

Diese  Krise  zeigt  —  wie  Conant  sehr  zutreffend  be- 
merkt —  den  riesigen  Fortschritt  des  vorausgehenden 
Dezenniums  in  doppelter  Beziehung.  Einmal  haben  wir 
es  hier  mit  einem  wirtschaftlichen  Phänomen  zu  tun,  das 
sich  über  die  alte  und  die  neue  Welt  zugleich  erstreckte. 

>)  In  dieflem  Sinne  sprach  sich  z.  B.  der  Bill  Broker  Gurney  aus 
("Lords  Committee"  Frage  1166),  wo  er  ausführt: 

*'But,  though  I  am  not  prepared  to  abandon  the  Act  altogether» 
I  am  quite  satisf ied  that  it  has  very  much  aggravated  panic  in  time  of 
difficulty  and  that  a  relaxing  power  must  be  had,  that  occasiona  will 
occur  when  it  (d.  h.  die  Akte)  must  be  relaxed." 
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Die  unendlich  vielen  Kontakte,  die  heute  wirtschaftliche 
Erscheinungen  über  grosse  Gebiete  des  Erdballs  in  kürzester 
Zeit  verbreiten,  waren  damals  im  Begriffe,  moderne  Ge- 
stalt anzunehmen;  und  zweitens  beweist  diese  Krise  in 
den  Massnahmen,  die  getroffen  wurden,  ein  fortgeschritte- 
neres Verständnis  für  solche  Erscheinungen.  Es  kann  hier 
nicht  auf  die  wirtschaftlich  so  wichtigen  Ereignisse  des 
Jahrzehnts  1847  bis  1857  eingegangen  werden,  das  ist  viel- 
mehr ein  Stück  Wirtschaftsgeschichte.  Die  wichtigsten 
dieser  **landmarks"  in  der  Geschichte  wirtschaftlichen 
Fortschrittes  seien  hier  nur  kurz  angedeutet: 

1.  In  diesen  Zeitabschnitt  fällt  die  Entdeckung  der 
Goldfelder  in  Kalifornien  im  Jahre  1848.^)  Dazu  gesellten 
sich  die  Goldfunde  in  Australien  vom  Jahre  1851.  Die 
wirtschaftlichen  Folgen  dieser  Entdeckungen  waren  von 
grösster  Tragweite.  Der  Wert  des  Goldes  fiel,  und  die 
Preise  stiegen,  was  sich  namentlich  in  England  bemerkbar 
machte,  wo  man  ja  schon  1816  zur  Goldwährung  über- 
gegangen war.  Nach  Jevons*)  waren  im  Jahre  1857  die 
Preise  um  28,8%  höher  als  die  Durschchnittspreise  der 
Jahre  1845  bis  1850.    Für  den  Zeitraum  1847  bis  1867 

»)  Nach  Conant  betrug  die  jährliche  Goldproduktion  für  die  358 
Jahre  von  1492  bis  1850  im  Durchschnitt  ca.  $  9,000,000,  von  1851  bis 
1860  stieg  die  mittlere  Jahresproduktion  auf  ca.  $  133,000,000. 

Das  Jahr  1859  bezeichnet  den  Tiefstand  des  Goldwertes,  verglichen 
mit  dem  Silber,  doch  war  die  Entwertung  des  Goldes  gegenüber  dem  Silber 
dennoch  nur  eine  massige,  zufolge  der  grossen  Aufnahme  von  Gold  durch 
Frankreich,  das  dafür  gewaltige  Mengen  Silbers  auf  den  Markt  warf. 
Nach  den  Angaben  Chevalier*s  (*'De  la  baisse  probable  de  l'or",  1859) 
hatte  Frankreich  bis  1851  immer  einen  E infuhr überschuss  an  Silber 
aufzuweisen,  seit  1852  dagegen  einen  Ausfuhrüberschuss,  der  1857 
£  14,500,00  überstieg. 

2)  Jevons,  "Investigations  in  Currency  and  Finance". 

Für  60  der  wichtigsten  Artikel  gibt  Jevons  (S.  145)  folgende  Index- 
Ziffern:  (Die  Preise  für  1849  =   100) 

1847  =  122  1857  =  132 

1850  =  101  1860  =  124 

1851  =  103  1861  =  123 
1854  =  130  1864  =  122 
1856  =  129  1866  =  128 
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stellen  die  Preise  von  1857  überhaupt  das  Maximum  dar. 
Die  ganze  Periode  von  1850  bis  1874  war  eine  Zeit  erfreu- 
lichen Aufschwungs  und  steigender  Produktion.    Die  Ex- 
porte Englands  wuchsen  gewaltig;  sie  betrugen  :^) 
im  Jahre  1852  ...    .     £    78,076,000 
1854  ....     „    97,184,000 

1856  ....     „  115,826,000 

1857  ....     „  122,155,000. 

Hand  in  Hand  mit  den  steigenden  Preisen,  der  er- 
höhten Produktion  und  dem  wachsenden  Absatz  ging  eine 
entsprechende  Ausdehnung  des  Kredits.  Die  Preise 
richteten  sich  hauptsächlich  nach  dem  Kredit,  und  die 
hohen  Preise  des  Jahres  1857  beruhten  mehr  auf  der  Ein- 
wirkung des  Kredits,  als  des  metallischen  Geldes  selbst.*) 

2.  Der  Ausbau  des  amerikanischen  Eisenbahnnetzes, 
der  fortwährend  gewaltige  Kapitalien  verschlang:  Der 
Bau  von  ca.  21,000  Meilen  (bis  Ende  1857)  erforderte  ein 
Kapital  von  rund  $  700,000,000.  In  England  selbst  wurden 
etwa  £  150,000,000  in  Eisenbahnanlagen  investiert.*) 

1)  "Report  on  the  Bank  Acts  1868",  S.  VII.  Derselbe  enthält  auch  An- 
gaben betreffend  Einfuhr  von  Gold  in  Europa  aus  den  neuen  Goldländem. 
Sie  betrug:  1851  £  8,654,000;  1855  £  19,875,000;  1857  £  21,366,000,  total 
1851  bis  1857:   £  130,876,000.    Die  Kommission  bezeichnet  dies  als 

"an  importation  of  gold  and  silver  on  a  scale  unknown  in 
history  since  the  period  which  immediately  succeeded  the  first 
discovery  of  America"  (S.  V). 

*)  Vor  der  Untersuchungskommission  von  1868  voirde  vielfach  die 
Kreditüberspannung  als  Hauptursache  der  Krise  hingestellt,  Vergl.  z.  B. 
Fragen  Nr.  1644 ff..  1912  ff.,  2362,  5579,  5614 bis  5626,  6632.  Vergl.  auch 
Kommentar  zu  obigen  Fragen,  S.  XIII  bis  XIV  des  zitierten  Berichts. 

Jevons  führt  hierüber  aus:  "While  the  elasticity  of  credit  . . .  • 
may  certainly  give  prices  a  more  free  flight,  the  inflation  of  credit  must 
be  checked  by  the  well  defined  boundary  of  available  capital,  which 
consists  in  the  last  resort  of  the  reserve  of  notes  equivalent  to  gold,  in  the 
Banking  Department  of  the  Bank  of  England." 

*'Price8  temporarily  may  rise  or  faU  independently  of  the  quantity 
of  gold  in  the  country;  ultimately  they  must  he  gotemed  by  this  quantity. 
Credit  gives  a  certain  latitude  without  rendering  prices  ultimately  in- 
dependent  of  gold."  (Investigations,  S.  28.) 

»)  Conant,   S.  637/638. 
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3.  Die  direkte  Veranlassung  zur  Krise  ging  von  den 
Vereinigten   Staaten   aus,    wo   die   wildeste    Spekulation 
herrschte.     Amerikanisches   und   fremdes   Kapital   wett- 
eiferten im  Bau  von  neuen  Eisenbahnen.    Das  englische 
Kapital,  das  sich  dabei  beteiügte,  soll  sich  auf  £  80,000,000 
belaufen  haben.i)  Banken  entstanden  lediglich  zumZwecke, 
Noten  auszugeben,  die  sie  von  Anfang  an  gar  nie  einzulösen 
beabsichtigten.    Diese  Banken,  die  überdies  gewöhnlich 
jeden  Garantiekapitals  entbehrten,  sind  in  Amerika  unter 
dem   Namen   "wild  cat   banks"   bekannt.     F.A.Walker 
kennzeichnet  jene  Banken  wie  folgt:   "a  bank  meant  a 
batch  of  paper  money".«)   Der  Zusammenbruch  der  "Ohio 
Life  Insurance  and  Trust  Co."  in  Cincinnati  und  New  York 
gab  das  Signal  zum  Ausbruch  einer  allgemeinen  Panik, 
der  hunderte  von  Banken  und  auch  einige  grosse  Eisen- 
bahngesellschaften zum  Opfer  fielen. 

In  England  fühlte  man  volle  zwei  Jahre  vor  dem  Aus- 
bruch der  Krise,  dass  die  Geschäftslage  keine  gesunde  war. 
Der  Diskontsatz  erreichte  schon  während  des  Jahres  1855 
einmal  7%.   Die  Bank  verfolgte  während  des  Krimkrieges 
wie  auch  nachher  eine  weise  Politik,  indem  sie   —  im 
Gegensatz  zu  1847  —  die  Diskontschraube  sofort  anzog. 
Eine  Woche  vor  dem  Ausbruch  der  Krise  in  Amerika 
(d.h.  am  17.  August  1857)  war  der  Diskontsatz  51/2%, 
die  MetaUreserve  im  "Issue  Department"  £  10,000,000  und 
die  Notenreserve  £  6,296,000.    Im  November  machte  sich 
dann  die  Krise  in  England  sehr  ernsthaft  fühlbar.     Am 
9.  November  schloss  die  "Western  Bank  of  Scotland"  ihre 
Türen,  und  skandalöse  Handlungen  seitens  der  Geschäits- 
leitung  wurden  ruchbar.    Die  "City  of   Glasgow  Bank  ' 
folgte  ihr.  Die  Bank  von  England  sandte  über  eineMmion£ 
nach    Schottland   und   Irland;   an   einem   einzigen  Tage 

»)  Conant,   S.  641. 

«)  F.A.Walker:    "Money",  S.   503. 
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diskontierte  sie  beinahe  für  2|4  Millionen,  so  intensiv  war 
die  Panik.  Aus  dem  Bericht  der  Kommission,  die  im  Jahre 
1858  die  Ursachen  und  den  Verlauf  der  Krise  untersuchte, 
geht  hervor,  dass  eine  einzige  grosse  "bill  broker"  Firma 
("Discount  House")  allein  Unterstützung  bis  auf  £700,000 
erhielt  von  der  Bank.  Zwei  grosse  "Discount"  Häuser 
stellten  die  Zahlungen  ein,  und  der  Gouverneur  der  Bank 
von  England  gab  vor  der  eben  erwähnten  Kommission  die 
Erklärung  ab,  dass  sozusagen  auf  dem  ganzen  Platze 
Ix)ndon  das  Diskontgeschäft  aufgehört  habe,  mit  Aus- 
nahme der  Bank  von  England. 

Am  12.  November  erreichte  die  Bank  den  kritischen 
Moment.  Die  Reserve,  die  ihr  zur  Verfügung  stand,  betrug 
noch  £  581,000,  bestehend  aus: 

Noten £   131,000 

Gold 358,000 

Süber 92,000 

Mit  einer  solchen  Reserve  war  die  Bank  natürlich  am 
Ende  ihrer  Dmge  angelangt,  und  hätte  vom  12.  November 
abends  an  kernen  Wechsel  mehr  diskontieren  können.  Wir 
finden  in  den  Verhandlungen  der  Kommission  von  1858 
hierüber  folgende  Frage: 

**Suppo8in^  that  the  letter  fromtheChancellor*)  had  not  beeii 
issued  on  that  day,  would  the  Bank  on  the  inorning  of  the  13th 
(November)  have  been  in  a  condition  to  continue  its  discounta  ?*• 

Antwort  des  Gouverneurs:  "No,  certainly  not". 

An  jenem  kritischen  Tage,  als  die  Reserve  beinahe 
erschöpft  war,  sandte  der  Finanzmmister  seinen  er- 
lösenden Brief,  der  das  Gesetz  von  1844  suspendierte. 
Wie  schon  1847,  übte  derselbe  auch  jetzt  eine  heilsame 
Wirkung  aus,  der  Alarm  verschwand  sozusagen  augen- 
blicklich.     Die  Bank    machte,    um    den   Begehren   nach 

^)  Gemeint  ist  hier  der  Brief  der   Regierung,  welcher  (wie   1847) 
die  Übertretung  des  Gesetzes  von  1844  gestatten  sollte. 


Diskonten  gerecht  zu  werden,   von  der  Aufhebung  des 
Gesetzes  von  1844  das  erste,  und  bis  heute  auch  das  letzte 
Mal    tatsächlich    Gebrauch,    indem    bei    diesem    Anlass 
£  2,000,000  Noten  über  das  gesetzliche  Maximum  aus- 
gegeben wurden.    Nicht  sämtliche  £  2,000,000  gelangten 
jedoch  in  Zirkulation;  das  Maximum  der  'ungesetzlichen" 
Emission,  das  effektiv  zirkulierte,  war  nicht  einmal  ganz 
eine  Million  (am  20.  November),  der  Rest  wurde  in  die  Re- 
serve des  *  Banking  Department"  gelegt.    Im  Dezember 
legte  dann  die  Regierung  dem  Parlament  eine  Bill  vor, 
welche  die  Überschreitung  der  Peel's   Akte  seitens  der 
Bank  sanktionierte.  Der  offizielle  Titel  der  Indemnitätsakte 
lautet: 

*'An  Act  to  indemnify  the  Governor  and  Company  of  the 
Bank  of  England  in  respect  of  certain  issues  of  their  Notes,  and 
to  confirm  such  issues,  and  to  authorise  further  issues  for  a  time 
to  be  limited." 

Dieses  Gesetz  bewiUigte  die  Suspendierung  der  Peel's 
Akte  bis  zum  1.  Februar  1858  unter  der  Bedingung,  dass 
der  Diskontsatz  wenigstens  10%  betrage.    Da  am  24.  De- 
zember 1857  die  Bank  den  Diskont  jedoch  von  sich  aus 
auf  8%  reduzierte,  so  hörte  mit  diesem  Datum  die  Suspen- 
dierung des  Bankgesetzes  automatisch  auf.    Die  tatsäch- 
liche Suspendierung  dauerte  daher  vom  13.  November  bis 
24.  Dezember  1857  (  =  41  Tage),  die  Suspendierung  ohne 
parlamentarische  Bewilligung  dauerte  vom  13.  November 
bis  zum  Momente,  da  die  Indemnitäts-Akte  Gesetz  wurde 
(12.  Dezember  1857),  so  dass  also  vom  rein  rechtlichen 
Standpunkt   aus  die   Akte  nur   vom   12.  Dezember   bis 
24.  Dezember,  d.  h.  zwölf  Tage,  suspendiert  war. 

Es  seien  hier  noch  einige  Ausführungen  bezüglich  der 
Diskontopolitik  der  Bank  während  der  Krise  von  1857 
angeknüpft : 
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Verglichen  mit  der  Krise  von  1847  hat  sich  die  Bank 
im  Jahre  1857  des  Mittels  der  Diskontopolitik  entschieden 
besser  bedient.  Während  des  Monats  Oktober  steigerte 
sie  den  Diskont  von  ö^/^  %bi8  10%  und  im  November 
und  Dezember  gar  auf  11  %.  Die  höchste  Rate,  welche  die 
Bank  in  Anwendung  brachte,  war  12%,  die  im  November 
auf  Wechseln  zeitweise  erhoben  wurde.  Was  die  "Bankers* 
Balances"  anbetrifft,  so  betrugen  dieselben  im  kritischen 
Moment  £  5,458,000  gegenüber  einer  Reserve  von  £581 ,000. 
Während  der  Woche  intensivster  Krise  (4.  bis  11.  No- 
vember 1857)  wuchsen  die  Guthaben  der  Londoner  Banken 
bei  der  Bank  von  England  um  mehr  als  1  %  Millionen  £, 
während  gleichzeitig  die  Reserve  wegschmolz  wie  Schnee 
im  Frühling. 

Wie  aus  den  Aussagen  des  Gouverneurs  Neave  vor 
dem  "Committee"  von  1858  hervorgeht,  hat  die  Bank  am 
kritischen  Tage  (11.  November)  bereits  in  der  bestimmten 
Annahme  gehandelt,  dass  ihr  die  Regierung  mit  der  Su- 
spendierung des  Bankgesetzes  beistehen  werde,  andern- 
falls hätte  sie  die  Reserve  nicht  auf  eine  halbe  Million 
sinken  lassen.  Immerhin  hat  die  Bank  nicht  um  Auf- 
hebung des  Gesetzes  nachgesucht.  Die  Aufhebung  des 
Gesetzes  von  1844  während  der  Krise  und  die  tatsächliche 
Überschreitung  der  gesetzlichen  Notenausgabe  haben 
natürlich  nicht  verfehlt,  die  Akte  von  1844  zu  diskredi- 
tieren. Man  fragte  sich,  ob  ein  Gesetz,  das  während  einer 
Krise  suspendiert  werden  müsse,  um  Unheil  zu  verhüten, 
ein  Gesetz,  das  die  Bank  lahmlege,  wenn  sie  am  tätigsten 
sein  sollte,  überhaupt  noch  Existenzberechtigimg  bean- 
spruchen könne.  Es  steht  ganz  ausser  Zweifel,  dass  das 
Gesetz  einer  Krise  wie  der  von  1857  nicht  gewachsen  war, 
da  ihm  die  nötige  Elatizität  fehlt.  Auf  der  andern  Seite 
hat  es  trotz  alledem  die  eine  Aufgabe  gelöst :  es  hat  auch 
während  der  Krise  von  1857,  wie  schon  zehn  Jahre  zuvor, 
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die  Einlösbarkeit  der  Banknoten  gesichert,  und  das  Be- 
wusstsein,  dass  für  jede  Note  —  auch  mitten  in  der 
schwersten  Krise  drinnen  —  eine  Goldreserve  gehalten 
werden  muss,  sichert  die  Noten  vor  Entwertung.  Die 
Kommission  richtete  an  Neave,  der  während  der  Krise 
Deputy- Gouverneur  war,  und  1858  Gouverneur  wurde, 
folgende  Frage: 

*'If  the  Bank  Act  had  not  been  in  Operation,  and  if  in  consequence 
of  its  not  being  in  Operation  the  Bank  Directors  had  adopted  a 
different  policy.  what  in  yoiir  judgment  would  have  been  the 
offect  upon  the  power  of  the  Bank  to  assist  the  pubUc  at  the  time 
of  the  greatest  pressure,  namely  on  12th  November?" 

Antwort: 

"If  they  (the  Directors)  had  not  acted  as  the  law  required 
them.  suppoeing  that  they  had  the  füll  power  of  issue,  they  might 
have  been  induced  to  iseue  more  than  the  proportions  which  the 
law  required.  and  consequently  more  gold  would  have  gone  out 
hy  the  action  of  foreign  exchanges."^) 

Später  folgte  folgende  bedeutsame  Frage: 
''Then  am  I  to  collect  that  the  true  judgment  of  the  Bank 
Court  would  act  in  unison  with  the  requirements  of  the  law  r 

Antwort  Neave*s: 

'•I  think  the  present  Court  of  Directors  would." 
Die  "Times"  vertrat  anlässlich  dieser  zweiten  Suspen- 
dierung  der  Peel's  Akte  die  Ansicht,  dass  sich  nun  die 
Notwendigkeit  herausgestellt  habe,  die  Akte  automatisch 
zu  suspendieren,  sobald  der  Diskontsatz  eine  gewisse  Höhe 
erreicht  habe.  Man  sollte  daher  diese  Erfahrung  in  der 
Gesetzgebung  verwerten,  damit  die  Praxis  'on  sound  and 
intelligible  principles"  beruhe.  Sie  begründete  diesen 
Vorschlag  wie  folgt:*) 

M  Damit  ist  das  Wirken  des  sogenannten  "Gresham  law"  gemeint, 
dass  schlechtes  Geld  gutes  Geld  aus  dem  Verkehr  treibt,  und  dass  durch 
eine  Wendung  des  Kurses  gegen  London  alles  Gold  ms  Ausland  ab- 
flieseen  würde. 

•)  Auch  zitiert  bei  Gilbart,  Vol.  II,  S.  305/306. 
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"The  commercial  interests  of  the  country  should  not  be 
subjected  to  a  systern  by  which  a  law  is  obeyed  as  long  as  obed- 
ience  is  easy,  and  temporarily  swept  away  as  often  as  pressure  or 
panic  supervenes.  The  Hoiises  which  in  1847  and  1857  have 
btopped  payinent  hefore  the  relaxation  of  the  law,  may  well  coni- 
plain  that,  while  they  have  been  crushed  by  the  Operation  of  the 
Bank  C^harter  Act,  others  not  more  solvent  or  of  higher  standing 
than  themselves  have  been  saved  by  the  Huspension  of  it." 

Auch  nach  dieser  Krise  wurde  englischer  Übung  gemäss 
eine  eingehende  Untersuchung  über  deren  Ursachen  und 
Verlauf  angeordnet^).  Die  Untersuchungskommission  pu- 
blizierte im  Sommer  1858  einen  umfangreichen  Bericht, 
der  ungemein  wertvolles  Material  enthält. 

In  aUen  Verhandlungen  der  Kommission  von  1858 
haben  die  Direktoren  der  Bank  die  Akte  von  1844  ver- 
teidigt. Im  zusammenfassenden  Bericht  spricht  sich  die 
Kommission  ausdrücklich  dahin  aus,  dass  der  Hauptzweck 
der  Akte  erfüllt  sei,  nämlich  die  Regulierung  des  Bank- 
notenumlaufs nach  dem  vorhandenen  Metallgeld.^)  Direktor 
Weguelin  bekämpfte  schon  vor  der  Untersuchung  durch 
die  Kommission  die  allgemein  vertretene  Anschauung,  dass 
die  Begrenzung  der  Emission  mit  den  erhöhten  Anforde- 

^)  Das  "Select  Committee  on  the  Bank  Acts"  bestand  aus  12  Mit- 
gliedern, unter  denen  sich  die  kommenden  Grössen  unter  den  englischen 
Staatsmännern  der  neuem  Zeit  befanden:  Disraeli  und  Gladstone, 
ferner  hervorragende  Bankfachleute  wie  namentlich  Sir  Francis  Baring, 
Weguelin,  Wilson,  Hankey  und  Glyn.  —  An  die  24  vernommenen 
Zeugen  wurden  nicht  weniger  als  5835  Fragen  gerichtet. 

*)  Der  Bericht  lautet  wörtlich:  ". . . .  The  main  object  of  the  legia- 
lation  in  question  was  imdoubtedly  to  secure  the  Variation  of  the  paper 
currency  of  the  Kingdom  according  to  the  same  laws  by  which  a  metallic 
circulation  would  vary.  No  one  contends  that  this  object  ha»  not  been 
attained." 

Weiter  unten  heisst  es:  "....  It  appears  that  the  present  law 
ensures  the  maintenance  in  the  coffers  of  the  Bank  of  an  adequate 
amount  of  bullion,  whilst  the  history  of  pcist  years  proves  that  such  an 
amount  had  not  been  maintained  by  the  unassisted  wisdom  and  firmness 
of  the  Bank  Directors;  and  the  present  Court  of  Directors  are  unanimous 
in  desiring  that  they  should  continue  to  be  fortified  by  the  provisions 
of  the  present  act."    (S.  XXV.) 
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rungen  des  Verkehrs  nicht  mehr  im  Einklang  stehe.  Er 
war  der  Ansicht,  dass  eine  höhere  fiduziare  Emission  die 
Umlaufsmittel  des  Landes  nicht  vermehren  würde,  da  die 
Mehremission  lediglich  eine  Verstärkung  der  Reserve  des 
"Banking  Department"  zur  Folge  hätte,  oder  aber,  im 
Falle  ungünstiger  Kurse,  eine  Präsentation  der  Noten 
behufs  Export  des  Goldes. i) 

Die  Kommission  empfahl  dementsprechend  auch  keine 
Erhöhung  der  fiduziaren  Emission,  auch  nicht  für  Zeiten 
von  Krisen.  Es  sollte  alles  beim  Alten  bleiben  und  der 
Regierung  anheimgestellt  werden,  in  Ausnahmefällen  die 
Bank- Akte  zu  suspendieren. 

Es  seien  in  der  Folge  noch  einige  wichtige  Punkte  aus 
den  Aussagen  der  wichtigsten  Zeugen,  vornehmlich  des 
Gouverneurs  Neave,  hervorgehoben,  soweit  sie  sich  auf  die 
Geschäftsführung  der  Bank  während  dieser  Krise  beziehen : 

1.  Der  Gouverneur  war  überzeugt,  dass  die  damaligen 
Direktoren  auch  ohne  die  Peel's  Akte  nach  den  darm 
niedergelegten  Grundsätzen  gehandelt  hätten.  Hätten  sie 
dagegen  vom  freien  Emissionsrecht  Gebrauch  gemacht  — 
entgegen  den  Prinzipien  der  Peelschen  Gesetzgebung  — , 
so  hätte  das  die  Kurse  gegen  England  gewendet,  und  die 
Folge  wäre  gewesen,  dass  sie  im  kritischen  Moment  der 
Krise  (12.  November)  nicht  die  Goldreserve  zur  Verfügung 
gehabt  hätten,  die  ihnen  die  Peels  Akte  sicherte.  Er 
schreibt  die  weitgehende  Unterstützung,  welche  die  Bank 
der  Handelswelt  zuteil  werden  lassen  konnte,  ausschliesslich 
dem  Einfluss  der  Peel's  Akte  zu,  die  der  Bank  für  den 
Höhepunkt  der  Krise  eme  starke  Metallreserve  sicherte.^) 

T)~v^rgl.  Report  S.  XXV/XXVI;  und  auch  Fragen  Nr.  104,  105, 
108,  109,  110,  113,  114,  197. 

2)  Minutes  of  Evidence;     Questions  57  bis  71;  80  and  81;  vergl. 

speziell  Frage  60: 

Frage :  "Then  am  1  to  understand  you  to  say,  that  in  your  judgment 
the  adoption  of  that  policy  which  the  act  in  force  now  required,  placed 
the  Bank  of  England  in  such  a  position  that  it  was  enabled  at  the  time 


^1 
il 


1 


m 


i\ 


-     220     — 


1  • 


i  ■ 


\\  'i  m' 


2.  Aus  den  Aussagen  des  Gouverneurs  geht  hervor, 
dass  die  Bank  mit  dem  Momente,  da  die  Krise  bedrohliche 
Formen  annahm  (anfangs  November),  ihre  ganze  Reserve 
aufzuopfern  bereit  war,  um  der  Panik  entgegenzutreten, 
auf  die  Gefahr  hin,  ihre  Mittel  völlig  zu  erschöpfen.  Dieses 
uneigennützige  Vorgehen  der  Bank  in  der  Belehnung  von 
Wertpapieren  und  den  Diskonten  stützte  sich  auf  die  zu- 
versichtliche Hoffnung,  dass  die  Regierung  wie  1847  durch 
Suspendierung  der  Bank- Akte  zugunsten  der  Bank  eingreifen 
werde.  Ein  diesbezügliches  Versprechen  seitens  der  Regierung 
lag  aber  nicht  vor,  auch  hatte  die  Bank  die  Suspendierung 
von  sich  aus  nicht  begehrt.  Das  blosse  Bewusstsein,  im 
gegebenen  Falle  die  Regierung  hinter  sich  zu  haben,  veran- 
lasste die  Bank,  sich  auf  eine  höhere  Warte  zu  stellen,  als 
die  Wahrung  ihrer  eigenen  Interessen  verlangt  hätte.*) 

of  severest  pressure  to  afford  a  larger  aid  to  the  eommercial  public  than 

would  otherwise  have  been  the  case  ?" 

Antiüort:    "It  secured  for  the  public  that  power." 

Dann  Fr€ige  71 :    '*Do  you  recommend  that  any  change  should  be 

inade  in  the  provisions  of  that  law  T" 
AfUivort:    "^o,  I  do  not." 

^)  Vergl.  "Minutes  of  Evidence"  speziell  "Questions"  No.  Ö3/54; 
8«/87;   93  bis  96;    126/127;    163/164;    179  bis  214;   247  bis  263. 

Aus  diesen  Fragen  und  den  Antworten  Neaves  ergibt  sich,  dass  der 
Leitung  der  Bank  bis  am  11.  November  abends  nicht  bekannt  war,  dass 
die  Regierung  die  Akte  tatsächlich  suspendieren  werde.  Am  12.  Novem- 
ber erschien  der  Brief  der  Regierung.  (Behufs  Würdigung  der  Lage  der 
Bank  vergl.  man  unten  [S.  221]  folgende  Ziffern). 

Der  Gouverneur  sprach  sich  über  die  Politik  der  Bank  wie  folgt  aus : 
(80)  "The  Bank  has  evidently  gone  beyond  what  a  mere  ordinary  Joint 
stock  banker  would  have  done.  The  Bank  would  not  have  risked  what 
she  did,  if  she  had  been  certain  that  by  no  possibility  would  govemment 
give  any  relief ;  but  feehng  that  she  was  bound  as  a  public  institiUion, 
to  make  common  cause  with  commerce,  she  certainly  gave  greater 
assistance.  If  she  had  only  had  to  think  of  herself,  she  would  have  nv 
fused  discountfi  at  an  earlier  period  altogether;  and  she,  of  course,  could 
at  any  moment  have  defended  herseif  by  refusing  to  pay  out  again  the 
notes  on  discount  as  they  came  in  ..." 

Weiterhin  äusserte  er  sicli  wie  folgt  (164):  '*We  (die  Bank)  certainly 
should  not  have  taken  the  risk  to  the  extent  which  we  did,  but  for  that 
feeUng  (d.  h.  die  Hoffnung,  die  Regierung  werde  einschreiten)  it  wo» 

a  risk At  any  rate  we  took  the  risk  of  making  common  cause  with 

commerce,  imder  the  knowledge  of  the  possibility  that  what  had  taken 
place  in  1847  might  again  take  place." 
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3.  Am  Abend  des  12.  November  (als  der  Brief  der  Re- 
gierung erschien)  waren  die  Mittel  der  Bank  nahezu  vöUig 
erschöpft.  Der  Status  des  "Banking  Department"  war 
folgender: 

Notenreserve  im  "Banking  Department"     £    131,000 
Gold  im  "Issue  Department" „   450,000 

Totalreserve  am  12.  November    £    581,000 

Demgegenüber  standen   Depositen   (exkl.  Regierungs- 
depositen) im  Betrage  von  £  14,154,000,  wovon  die  sog. 
"Bankers'  Balances"  £  5,458,000  betrugen.  Diese  letzteren 
betrugen  am  4.  November  £  3,488,000  und  am  11.  No- 
vember £  4,649,000,  d.  h.  während  der  Woche  vom  4.  bis 
11.  November  wuchsen  sie  um  £  1,161,000   und  vom  11. 
auf  den  12.  November  um  £  809,000,  während  die  Not^n- 
reserve   vom   11.   bis   12.  November  um   £   827,000  fiel! 
Hätten  die  Grossbanken  auch  nur  einen  Teil  ihrer  Depo- 
siten von  der  Bank  in  bar  zurückgezogen  oder  zurück- 
ziehen müssen,  so  wäre  es  um  sie  geschehen  gewesen,  so- 
fern dann  die  Regierung  nicht  eingeschritten  wäre.  Die 
Operationen   der   Bank   während   des   Höhepunktes   der 
Krise  lassen  sich  ziffemmässig  wie  folgt  veranschaulichen: 
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Vorschüsse 

Datum 

Noten- 

MetAll-    1 
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und 

reserve 

reserve 

Darlehen 

Ut 

ut 

Lst. 

Lst. 

November     9. 

? 

3,258,000 

611,000 

345,000 

10. 

? 

7,411,000 

538,000 

676,000 

12. 

958,000 
131,000 

6,666,000 
6,524,000 

917,000 
1,393,000 

424,000 
980,000 

«           13. 

1,814,000 

6,710,000 

? 

14- 

1,378,000 

6,326,000 
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Während  der  drei  Monate  Oktober,  November  und 
Dezember  entfiel  ungefähr  die  Hälfte  aller  Diskonte  und 
Darlehen  auf  die  *'Bill  Brokers"  allein.  Die  Unterstützung 
der  "Bill  Brokers"  war  für  die  Bank  von  England  eine 
Lebensfrage.  Diese  brauchten  das  Geld,  um  das  "call 
money"  und  das  "money  at  short  notice"  den  Grossbanken 
zurückzuzahlen.  Hätten  aber  die  letzteren  ihre  Guthaben 
von  den  "Bill  Brokers"  nicht  ausbezahlt  erhalten,  so  wären 
sie  gezwungen  gewesen,  auf  ihre  Reserven  bei  der  Bank 
von  England,  die  "Bankers'  Balances",  zu  greifen.  In  dem 
Masse,  wie  es  aber  den  Banken  gelang,  ihre  Gelder  von  den 
"Bill  Brokers"  zurückzuziehen,  stärkten  sie  ihre  Guthaben 
bei  der  Bank  von  England  und  ermöglichten  dadurch  der- 
selben gleichzeitig,  dem  Markte  m  höherem  Masse  zur 
Unterstützung  zu  kommen.*) 

^)  Sehr  interessant  sind  die  Ausführungen  Salomons,  eines  Direk- 
tors der  "London  and  Westminster  Bank"  ( 1 146  bis  1 156).  Das  Vorgehen 
dieser  Bank  ist  charakteristisch  für  die  Politik  der  Joint  Stock  Banken 
im  allgemeinen. 

Die  Bank  fuhr  fort,  auch  während  des  Monats  November  für  ihre 
Kunden  zu  diskontieren,  nicht  aber  für  "Bill  Brokers",  sondern  behielt 
die  Wechsel,  bis  sie  fällig  wurden  und  stärkte  mit  diesen  Geldern  das 
Guthaben  bei  der  Bank  von  England.  Dieses  Guthaben  betrachtet 
Salomons  als  jederzeit  realisierbar  im  Falle  der  Not.  Bezeichnend  für  das 
Vertrauen  in  die  Bank  bezw.  das  Vertrauen  auf  Hilfe  seitens  der  Regierung 
ist  folgende  Stelle,  wo  Salomons  vom  Guthaben  bei  der  Bank  von  Eng- 
land spricht: 

Frage  1156;  "In  fact  it  (d.  h.  das  Guthaljen)  was  used  bv  the 
Bank  of  England  ?"  ^ 

Antwort  Salomons :  "Undoubtedly;  I  should  suppose  so;  there  is 
no  question  about  it." 

Frage  1157 :  "You,  of  course,  feit  quite  certain  that  your  deposiU 
m  the  Bank  of  England  might  be  had  upon  demand  ?" 
Antwort  Salomons:  "We  had  no  doubt  about  it." 
Frage  1158  ;  "You  did  not  take  into  consideration  the  effect  of  the 
law  of  1844,  which  might  have  placed  the  Banking  Dept.  of  the  Bank  of 
England  in  such  a  position  as  not  to  be  able  to  meet  the  demands  of 
its  depoßitors  T" 

Antwort  Salomons :  "I  must  say  that  that  never  gave  us  the  smallest 
concern." 

Frage  1159:  "You  therefore  considered  that,  if  the  time  should 
amve  the  Government  would  interfere  with  aome  measure,  as  they  had 
previously  done,  to  enable  the  Bank  to  meet  the  demands  upon  it  ?'* 


fr-  ; 
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4.  Der  Gouverneur  bestritt  auf  das  entschiedenste,  dass 
die  Bank  von  England  an  jenem  12.  November  insolvent 
war.    Der  Status  wies  allerdings  nur  noch  eine  Reserve 
von  £  581,000  aus,  während  die  Privatdepositen  allein 
£  14,000,000  betrugen;  d.  h.  die  Bank  hätte  die  Zahlungen 
einstellen  müssen,  wenn  z.  B.  £  600,000  dieser  Depositen 
zurückgezogen  worden  wären.     Ist  dies  gleichbedeutend 
mit  Insolvenz  ?     Im  Augenblicke,  da  der  Brief  der  Regie- 
rung erschien,  betrug  der  Aktivsaldo  des  "Banking  Depart- 
ment" noch  volle  £  18,000,000,  so  dass  also  von  einer 
eigentlichen    Insolvenz    nicht    gesprochen    werden    kann. 
Insolvenz  ist  nicht  gleichbedeutend  mit  vorübergehender 
Zahlungseinstellung  mangels  flüssiger  Mittel.    Jede  Joint 
Stock  Bank   müsste  ihre  Zahlungen  einstellen,   wenn  auf 
einmal  alle  Depositen  zurückgezogen  würden;   jede,  auch 
die  bestfundierte  Bank,  würde  daher  -insolvent"  werden. 
Überdies  ist  zu  bemerken,  dass  die  Bank  von  England  ihre 
Situation  niemals  hätte  so  bedrohlich  werden  lassen,  wenn 
sie  nicht  bestimmt  auf  die  Unterstützung  der  Regierung 
gerechnet  hätte. 

5.  Was  die  Handhabung  des  Diskontsatzes  durch  die 
Bank  während  der  Krise  anbelangt,  so  ist  sie  durchaus 
nach  richtigen  Grundsätzen  verfahren.  Wenn  er  auch 
vom  8.  Oktober  bis  9.  November  von  6  bis  10%  stieg,i) 
hat  die  Bank  doch  nie  aufgehört,  alle  legitimen  Ansprüche 
zu  berücksichtigen.  Diese  hohen  Diskontsätze  waren  un- 
umgänglich nötig  für  die  Bank,  da  die  Mittel,  mit  denen 
sie  die  Panik  bekämpfen  konnte,  beschränkt  waren    auf 

Antwort  Salomons :  "We  should  always  have  thought  that  if  the 
Bank  of  England  had  stopped  payment  all  the  machinery  of  Govern- 
ment would  have  stopped  with  it,  and  we  never  could  have  believed 
that  so  formidable  a  calamity  would  have  arisen  if  the  Government 
could  have  prevented  it." 

»)  In  der  Zeit  vom  4.  bis  1 1.  und  18.  bis  25.  November  hat  die  Bank 
sogar  den  Sata  von  12%  aur  Anwendung  gebracht.  Für  Darlehen  ist 
■ie  nicht  höher  gegangen  als  11%. 


i 
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die  Gelder  der  Grossbanken,  die  der  Bank  als  Depositen 
zuflössen.  Die  Bank  selbst  war  nicht  in  der  Lage,  "legal 
tender"  Zahlungsmittel  zu  schaffen,  da  die  Direktoren 
zufolge  der  Peel's  Akte  auf  das  "Issue  Department"  keinen 
Einfluss  ausüben  können.  Die  hohen  Sätze  von  10  bis 
12%  wurden  daher  nicht  gefordert,  weil  die  Bank  ihre 
Monopolstellung  als  einziger  Diskonteur  ausnutzen  wollte, 
sondern  weil  ihre  Mittel  selbst  beschränkt  waren  durch 
Umstände,  die  nicht  in  ihrer  Gewalt  lagen. ^) 

Zum  Schlüsse  der  Darstellung  der  Ereignisse  von  1857 
möge  hier  noch  ein  Auszug  aus  der  Korrespondenz  zwischen 
der  Regienmg  und  der  Bank  folgen. 

Der  vielgenannte  Brief  der  Regierung,  der  die  Bank- 
Akte  suspendierte,  lautet  wie  folgt: 

"Downing  Street,  November  12th   1857. 
Gentlemen, 

Her  Majesty's  Government  have  observed  with  great  con- 
cern  the  serious  consequences  which  have  eiisued  from  the  recent 
failiire  of  certain  Joint  stock  banks  in  England  and  Scotland,*) 

*)  "Minutes  of  Evidence"  Frage  942;  "And  being  the  fountaiu  of 
Bupply  of  an  article  of  first  necessity  (d.  h.  legal  tender-Zahlungsmittel), 
they  (die  Bank)  feit  that  they  could  Charge  for  it  their  own  price  ?*' 

Gouverneur  Neave :  "Not  at  all;  the  Charge  which  they  niade  for  it 
was  made  at  the  time,  because  they  were  unduly  pressed  upon,  and 
could  not  meet  the  demands." 

Frage  943  ;  "In  what  sense  do  you  understand  the  wordg  'fountain 
of  supply'  ?" 

Gouverneur  Neave :  "Merely  the  deposits  that  we  could  make  ad- 
vances  upon." 

Frage  944  ;    "Not  as  an  issuing  body  ?" 

Gouverneur  Neave  :  "We  are  not  an  issuing  body;  we  have  nothing 
to  do  with  the  currency." 

Frage  945  :    "The  Issue  Dept.  is  the  only  issuer  ?" 

Gouverneur  Neave  :  "The  Bank,  in  their  own  capacity,  have  nothing 
to  do  with  the  Issue  Dept.,  they  are  merely  the  agents  to  carry  out  an 
Act  of  ParliamerU." 

*)  Gemeint  sind  hier  die  Zusammenbrüche  der  "Borough  Bank  of 
Liverpool"  (Oktober  1857),  der  "Western  Bank  of  Scotland"  (9.  No- 
vember 1857)  und  der  "City  of  Glasgow  Bank"  (10.  November  1857), 
welch  letztere  dann  allerdings  im  folgenden  Monat  ihre  Schalter  wieder 
öffnete. 
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a8  well  as  of  certain  large  mercantile  firms,  chiefly  connected 
with  the  American  trade.^ 

The  discredit  and  distrust  which  have  resulted  from  these 
events,  and  the  v»ithdrawal  of  a  large  amount  of  the  paper  circu- 
lation  authorized  by  the  existing  Bank  Acts,  appear  to  Her 
Majesty's  Ciovernment  to  render  it  necessary  for  them  to  inform 
the  Bank  of  England  that  if  they  should  be  unable  in  the  present 
emergency  to  meet  the  demands  for  discounts  and  advances  upon 
approved  seciirities  without  exceeding  the  limits  of  their  circu- 
lation  prescribed  by  the  Act  of  1844,  the  Government  will  be 
prepared  to  propose  to  Parliament,  upon  its  meeting,  a  bill  of  in- 
demnity  for  any  excess  so  issued.^) 

In  Order  to  prevent  this  temporary  relaxation  of  the  law 
being  extended  beyond  the  actual  necessities  of  the  occasion,  Her 
Majesty's  Government  are  of  opinion  that  the  Bank  terms  of 
discount  should  not  be  reduced  below  their  present  rate.^) 

Her  Majesty's  Government  reserve  for  future  consideration 
the  appropriation  of  any  profit  which  may  arise  upon  issues  in 
excess  of  the  statutory  amount.'*) 

Her  Majesty's  Government  are  fully  impressed  with  the 
importance  of  maintaining  the  letter  of  the  law  even  in  a  time 

1)  Hier  ist  namentUeh  hinzuweisen  auf  den  Zusammenbruch  des 
angesehenen  Hauses  Dennistoun  &  Co.,  das  in  Amerika  mehrere  FiUalen 
hatte  (7.  November  1857),  ferner  der  "Discount"  Firma  Sanderson  &  Co. 
(11.  November   1857). 

«)  Genau  gesprochen,  kann  die  Regienmg  die  Akte  nicht  suspen- 
dieren. Die  Exekutivbehörde  kann  niemals  einen  Parlamentsbeschluss 
rechtsgültig  suspendieren,  sofern  der  betreffende,  oder  ein  anderer 
Beschluss  nicht  eine  bezügliche  Vollmacht  ausdrücklich  erteilt.  Die  Re- 
gierung konnte  lediglich  die  Verantwortung  der  Gesetzesübersclireitung 
auf  sich  nehmen  und  sie  dem  Parlamente  gegenüber  vertreten. 

»)  "the  Bank  terms  of  discount".  Darunter  ist  der  Diskontsatz 
von  10%  zu  verstehen.  Die  Suspendierung  soUte  nur  dauern,  solange 
der  Diskont  auf  10%  steht.  Als  die  Bank  daher  am  24.  Dezember  den 
Diskont  auf  S%  herabsetzte,  hörte  das  Privileg  auf. 

*)  Der  Gewinn  auf  der  Mehremission  fiel  der  Regierung  zu,  analog 
der  Bestimmung  von  Section  IX,  7  und  8  Vict.   C.  32. 

Die  Mehremission  zufolge  der  Suspendienuig  der  Akte  war  mcht 
sehr  bedeutend.  Das  Maximum  der  Überemission  an  irgend  emem  Tag 
erreichte  kaum  £  900,000,  der  tägUche  Durchschnitt  auf  die  41  Tage 
beträgt  ca.  £  488,000.  Überdies  bUeben  die  Noten  der  Extra-Emission 
nur  bis  zum  1.  Dezember  im  Umlauf. 
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of  considerable  mercantile  difficulty,  but  they  believe  tbat,  for  the 
removal  of  apprehensions  which  have  checked  the  course  of  mone- 
tary  transactions,  such  a  measure  as  is  now  contemplated  ha« 
become  necessary,  and  they  rely  upon  the  discretion  and  prudence 
of  the  Directors  for  confining  its  Operation  within  the  strict  Hmits 
of  the  exigencies  of  the  case. 

We  have,    &c. 

(gez.)  PcUmerston. 

G.  C.  Lewis. 
The  Governor  and  Deputy-Governor 

of  the  Bank  of  England. 


if 


c)  Die  Krise  von  1866. 

Auch  diese  Krise  hatte  ihre  Ursachen  in  den  Ver- 
einigten Staaten.  Namen tUch  der  Sezessionskrieg  war  es, 
der  sich  durch  wirtschaftliche  Störungen  in  Europa  be- 
merkbar machte.  Die  Einstellimg  der  Barzahlungen 
seitens  der  "Treasury"  der  Vereinigten  Staaten  und  der 
Banken,  hatte  einen  starken  Abfluss  amerikanischen 
Goldes  nach  Europa  zur  Folge,  wegen  der  Wirkungen  des 
Gresham'schen  Gesetzes.  Conant  gibt  für  diese  Exporte 
folgende  Ziffern  i^) 

1862       $  21,532,892  1863       $  56,632,300 

1864       „  89,484,865  1865       „  51,882,805 

Die  Wirkung  in  Europa  war  ein  merkliches  Steigen 
der  Warenpreise.  Auf  der  andern  Seite  bewirkte  der 
amerikanische  Bürgerkrieg  die  sogenannte  "Cotton  famine'* 
in  England,  zufolge  der  Schliessung  der  für  den  Baumwoll- 
export in  Betracht  kommenden  Häfen.  Der  grösste  Teil 
des  Rohmaterials  für  diese  wichtigste  Industrie  Englands 
musste  nun  aus  Indien  und  Ägypten  beschafft  werden,  was 
einen  intensiven  Export  von  Silber  (besonders  nach  Indien) 
nach  sich  zog. 

J)  S.   644. 


—     227 


Nach  der  Krise  von  1857  folgten  zwei  Jahre  mit  nied- 
rigen Diskontsätzen.  Das  Jahr  1861  aber  weist  ziemlich 
hohe  Sätze  auf,  was  namentlich  auf  den  Krieg  in  der 
Union  und  der  damit  verbundenen  Dislokation  in  Baum- 
wollhandel und  -Industrie  zurückzuführen  ist.  Die  Bank 
güig  im  Februar  1861  sogar  einmal  bis  auf  8%.  Das  Jahr 
1862  stand  dagegen  mit  einem  Jahresmittel  von  2%% 
unter  dem  Einfluss  der  erwähnten  Goldimporte  zufolge 
der  Papierwährung  in  der  Union. 

In  diese  Zeit  grosser  Goldfülle  fällt  der  Erlass  der 
"Companies  Act"  von  1862,  einer  grossartigen  Kodifi- 
kation,')  welche  die  früheren  Gesetze  seit  1844  (namentlich 
diejenigen  von  1856,  1857  und  1858)  aufhob.  Durch  diese 
neue  Akte  wurde  nun  die  Bildung  von  "Companies  limited 
by  shares"  ausserordentlich  erleichtert.  Erforderlich  zur 
Büdung  einer  "limited  Company"  auf  Grund  dieses 
Gesetzes  sind: 

1.  Das  Vorhandensein  von  sieben  Personen, 

2.  das  Aufstellen  eines  "Memorandum  of  Association", 
das  bestimmte,  im  Gesetz  aufgezählte  Angaben  ent- 
halten muss, 

3.  Emreichung  desselben  an  den  "Registrar"  und 

4.  Führung  der  Bezeichnung  "limited",  sofern  be- 
schränkte Haftbarkeit  vorliegt.^) 

»)  25  und  26  Vict.  c.  89. 

*)  Diese  Beschränkung  der  Haftbarkeit  kann  auf  Grund  der  Akte 
von  1862  auf  zwei  Arten  erfolgen: 

a)  Beschränkung  der  Haftbarkeit  auf  den  Nominalwert  der  Aktie, 
sofern  Aktien  vorhanden  sind  ("limited  by  shares"),  oder 

b)  Beschränkung  der  Haftung  auf  einen  behebigen  Betrag,  den  der 
Gesellschafter  in  die  Gesellschaft  einzuschiessen  bereit  ist  (limited 
by  guarantee"),  was  bei  der  Gründung  für  die  Verteilung  der 
Beiträge   auf   die  einzelnen  "partners"  einen  grossen  Spielraum 

lägst. 
Diese  freie  Anwendung  des  Prinzips  der    beschränkten    Haftung 
auf  "private  companies"  wurde  durch  das  Gesetz  von  1862  neu  einge- 
führt.    Das   Prinzip  der   beschränkten  Haftbarkeit  wurde  durch  das 
Gesetz  von  1868,  21  und  22  Vict.  c.  91,  bereits  auf  Banken  angewendet. 
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Die  natürliche  Folge  dieser  grossen  Erleichterung  in 
der  Bildung  von  Gesellschaften  mit  beschränkter  Haft- 
pflicht war  eine  ganz  ungeahnte  Vermehrung  derselben.  In 
den  Jahren  1863,  1864  und  1865  entstanden  Gesellschaften 
mit  einem  Kapital  von  zusammen  ca  .£  600,000,000;  der 
grösste  Teil  brach  aber  nach  kürzerer  oder  längerer  Zeit 
wieder  zusammen.  Der  "company  promoter"  hielt  reiche 
Ernte.  Vom  Januar  bis  April  1864  wurden  allein  für 
£  75,400,000  neue  Titel  auf  den  Markt  geworfen.^)  Eine 
neue  "Bubble"  Periode  schien  über  England  herein- 
zubrechen. Es  entstanden  u.  a.  die  sogenannten  "stock 
companies",  die  gegen  Überlassung  von  "stock"  lang- 
fristige Akzepte  abgaben,  die  dann  der  Kapitalsuchende 
diskontieren  konnte.  Auf  diese  Art  wurden  Unternehmun- 
gen durch  Finanzwechsel  mit  dem  nötigen  Kapital  aus- 
gestattet und  die  "stock  companies"  gaben  gegen  reiche 
Belohnung  nur  ihre  Unterschrift.  Durch  gewinnbringende 
Verkäufe  der  Papiere  verschafften  sie  sich  dann  die  Mittel 
zur  Honorierimg  ihres  Finanzpapiers. 2) 

Schon  im  Jahre  1864  schien  dieses  ungesunde  System 
des  Finanzierens  zum  Krach  führen  zu  sollen.  Die  Kurse 
wendeten  sich  zuungunsten  Englands,  zum  Teil  wohl  auch 
zufolge  der  schlechten  Ernte  von  1862,  der  Goldbestand 
im  "Issue  Department"  fiel  von  ca.  17  auf  13^^  Millionen  £ 
und  die  Reserve  des  "Banking  Department"  von  £  9,330,000 
im  Jahre  1862,  auf  ca.  £  7,730,000  im  Jahre  1863.  Der 
Diskontsatz  stieg  bis  7%  1863  und  8%  1864.  Für  diesmal 
schien  jedoch  das  Unglück  noch  abgewendet,   —  aber  das 

namentlich  zufolge  der  Ereignisse  vom  Herbst  1867.  Ausgenommen 
von  diesem  neuen  Gnmdsatz  waren  die  Notenbanken,  d.  h.  dort  haften 
die  Aktionäre  den  Notengläubigern  unbeschränkt,  von  welch  letzterer 
Ausnahme  aber  wiederum  eine  Ausnahme  besteht  zugunsten  der  Bank 
von  England.  Auf  die  Versicherungsgesellschaften  wurde  die  beschränkte 
Haftung  erst  1862  zulässig  erklärt. 

1)  Andröadee,  S.  355. 

«)  Vergl.  Conant,  S.  645/646. 
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Jahr  1866  brachte  es  in  vermehrter  Stärke.  Das  Jahr  begann 
mit  schlechten  Aussichten :  Krieg  lag  in  der  Luft,  im  Aus- 
land und  in  England  erfolgten  ZahlungseinsteUungen  seitens 
grösserer    Häuser,    die    das    Schlimmste    ahnen    Hessen. 
Anfangs  Mai  1866  stieg  der  Diskontsatz  innerhalb  etwa 
zwei  Wochen  von  6  auf  10%.   Am  11.  Mai  wurde  er  auf 
10  %  festgesetzt,  und  die  Notenreserve  fiel  von  ca.  £  5,000,000 
(am  9.  Mai)  auf  £  731,000  (am  16.  Mai).    Die  eigentliche 
Panik  entstand,  als  am  10.  Mai  bekannt  wurde,  dass  das 
grosse  und  angesehene  **Bm-Broker"-Haus  Overend,  Gur- 
ney  &  Co.    Zahlungen   eingestellt   hatte.    Ein   wichtiges, 
vielleicht  das  wichtigste  Moment,    das  zum    Fall    dieser 
berühmten  Firma  führte,  war  der  Umstand,  dass  sie  durch 
Verzinsung  der  Depositen  riesige  Summen  solcher  Gelder 
ansammelte.i)  Sie  wurde  durch  diese  erhöhten  Kosten  der 
Geldbeschaffung   veranlasst,    auf  Kosten  der   Sicherheit 
nach  lukrativeren  und  auch  gefährlicheren  Geschäften  zu 
suchen.«)      Konten,   auf  die  Checks  abgegeben  werden 
können,  gemessen  auch  heute  in  der  Regel  keinen  Zins, 
wohl  aber  die  eigentlichen  **deposit  accounts",  bei  denen 
es  einer  Kündigung  bedarf.    Overend,  Gumey  &  Co.  da- 
gegen, und  andere  Institute  verzinsten  aber  auch  Guthaben, 
die  der  Abhebung  durch  Check  unterworfen  waren. 

M~Ä^  der  Generalversammlung  der  Aktionäre  der  Bank  von  England 
vom  13.  September  1866  wurde  von  einem  Aktionär  der  Vorschlag  ge- 
macht, auch  die  Bank  sollt«  auf  den  Depositen  Zinsen  entrichten,  worauf 
der   Gouverneur  Holland  entgegnete:     (nach  dem     Economist     vom 

22.  September  1866) 

"The  most  prominent  topic  brought  before  our  notice  is  the  ex- 
pediency  of  allowing  interest  on  deposits;  and  upon  that  pomt  I  must 
say  that  I  beUeve  a  more  dangerous  innovation  could  not  be  made  m  the 
practice  of  the  Bank  of  England.  The  downfall  of  Overend  &.Gurney' 
and  of  many  other  houses,  must  be  traced  to  the  policy  which  they 
adopted  of  paying  interest  on  deposit  at  call,  while  they  were  themselves 
t«mpted  to  invest  the  money  so  received  in  speculations  ....  where  it 
was  not  available  when  a  moment  of  pressure  amved. 

«)  Der  im  Zusammenhang  mit  der  Untersuchung  über  die  Krise 
von  1847  oft  genannte  Broker  S.  Gurney  war  ein  Partner  der  Firma 
Overend,  Gumey  &  Co. 
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Overend,  Gumey  &  Co.,  das  älteste  und  mächtigste 
"Discount  House"  Grossbritanniens,  hatten  ein  voll  ein- 
bezahltes Kapital  von  £  1,500,000  und  Passiven  von  bei- 
nahe £  19,000,000.  Der  Kredit  Overend's  war  schon 
einigermassen  erschüttert,  als  im  Februar  1866  der  FaU 
der  "Joint-Stock  Discount  Co."  und  der  "Barned's  Bank 
of  Liverpool"  den  Ausbruch  der  intensivsten  Panik  be- 
zeichneten, die  London  heimsuchte.  Am  10.  Mai  schlössen 
Overend,  Gumey  &  Co.  nach  einem  "run"  die  Schalter, 
und  die  Panik  in  der  City  war  grenzenlos.  Am  3.  Mai  war 
der  Diskont  von  6  auf  7%  gestiegen,  am  8.  Mai  auf  8%, 
am  9.  auf  9%  imd  nach  dem  Fall  Overends  am  10.  auf 
10%.  Der  Tag,  der  auf  den  Fall  Overends  folgte,  war  ein 
historischer  Freitag  in  der  Geschichte  der  City,  der  be- 
rüchtigte "black  Friday".  Die  "Times"i)  beschrieb  die 
City  in  jenen  Tagen  wie  folgt: 

"The  doors  of  the  most  respectable  banking  houses  were 
besieged,  more,  perhaps,  by  a  mob  actuated  by  the  stränge  sym- 
pathy  which  makes  and  keeps  a  mob  together,  than  by  the  cre- 
ditors  of  the  banks:  and  throngs,  heaving  and  tumbUng  about 
Lombard  Street,  made  that  narrow  thoroughfare  impassable.  The 
excitement  on  all  sides  was  such  as  has  not  been  witnessed  since 
the  great  erisis  of  1825,  if,  indeed,  the  memory  of  the  few  sur- 
vivors,  who  shared  that  panic  can  be  trusted,  when  they  compar© 
it  with  the  madness  of  yesterday.  Nothing  had  happened  since 
the  day  before  to  justify  such  a  fear  as  was  everjrwhere  shown. 
Rumour,  however,  like  the  false  woman  in  the  laureate's  legend 
*'ran  riot  amongst  the  neblest  names"  and  left  no  reputation 
unassailed.  Each  man  exaggerated  the  suspicions  of  his  neigh- 
bour;  and  until  a  report,  at  that  time  unfounded,  was  circulated 
in  the  afternoon,  that  the  Government  had  authorised  the  Bank 
Directors  to  issue  notes  to  the  extent  of  £  5,000,000  beyond  the 
limit  imposed  by  the  Bank  Charter  Act,  it  seemed  as  if  the  fears 
and  distrust  of  the  Commercial  world  had  become  boundless." 

An  jenem  11.  November  allein  hatte  die  Bank  dem 
Markte  für  mehr  denn  £  4,000,000  Hilfe  geleistet  und 

»)  "The  Times",  May  13th,  1866. 


die  Reserve  war  beinahe  auf  £  3,000,000  gefaUen,  ohne  dass 
die  Intensität  der  Krise  nachzulassen  schien. 

Noch  am  gleichen  Abend  äusserte  sich  der  Finanz- 
minister W.  E.  Gladstone  im  Unterhaus  über  die  Situation 
und  am  Morgen  des  12.  Mai  war  der  Brief,  der  die  Bank- 
Akte  suspendierte,  bereits  in  den  Händen  der  Bank.i)  Die 
Suspendierung  soUte,  wie  1857,  nur  solange  dauern  als 
der  offizieUe  Diskontsatz  10%  betrug,  und  die  eventueU 
daraus  entstehenden  Gewinne  sollten  dem  Staate  zu- 
fallen.2) 

Damit  war  aber  der  Krise  —  im  Gegensatz  zu  1847 
und  1857  —  noch  nicht  Einhalt  geboten.  Es  folgte  noch 
eine  lange  Serie  von  Bankkrachen  und  der  Diskont 
von  10  %  konnte  erst  am  6.  August  auf  8  %  reduziert 
werden. 

Die  Krise  ging  nicht  vorüber,  ohne  dass  auf  die 
Bank  von  England  noch  ein  Angriff  gemacht  wurde,  mit 
der  Begründung,  sie  hätte  Personen,  die  bei  ihr  um  Dar- 
lehen auf  Consols  nachgesucht  hätten,  abgewiesen,  mit 
dem  Rate,  sie  sollen  die  Consols  im  offenen  Markte  ver- 

1)  Gilbart  (Vol.  II,  S.  319)  gibt  einige  Einzelheiten  betreffend  die 
Unterredung,  welche  die  Vertreter  der  City  Banken  am  Abend  des  1 1 .  Mai 
mit  Gladstone  im  Unterhaus  hatten.  Alle  Vertreter  hätten  die  Suspen- 
dierung der  Peel's  Akte  für  unumgängUch  gehalten,  nur  der  Gouverneur 
der  Bank  von  England  soll  eine  solche  nicht  begehrt  haben.  Daraufhin 
habe  ein  Vertreter  einer  Joint  Stock  Bank  ihn  daran  erinnert,  wie  sehr 
die  Bank  in  diesem  Moment  von  den  Grossbanken  abhangig  sei,  indem 
er  ausrief:  "I  can  draw  a  couple  of  cheques  to-morrow  mormng  which 
will  shut  you  up  at  once." 

Patterson  ("Science  of  Finance")  sagt  über  dieses  Verhalten  des 
Gouverneurs:  "...  they  (die  Direktoren  der  Bank  von  England) 
knew. . .  that  they  could  indulge  in  bravado  safely,  as  it  was  Pfrfec**y 
certain  that  the  Bank  Act  must  be  suspended. . . "  (Zitiert  von  Gilbart.) 
Die  Bank  von  England  scheint  also  auch  in  diesem  Momente,  da  ihre 
eigene  Stellung  in  Gefahr  war,  eine  beinahe  stoische  Würde  bewahrt 
SU  haben. 

«)  Die  Bank  von  England  machte  aber  von  der  MögUchkeit,  das 
gesetzlich  fixierte  Maximum  der  nicht  durch  Gold  gedeckten  Noten  zu 
überschreiten,  keinen  Gebrauch. 
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kaufen.!)  Gladstone  verwarf  diese  Angriffe  auf  die  Bank 
als  durchaus  grundlos.  Die  Bank  hatte  am  11.  Mai  allein 
für  £  919,000  Vorschüsse  auf  Consols  geleistet,  am  12. 
£  707,040  und  am  11.,  12.,  14.,  15.  und  16.  Mai  zusammen 
£  2,874,000.  Die  Diskonte  und  Darlehen  während  dieser 
fünf  Tage  beliefen  sich  auf  £  12,225,000.  Gladstone  legte 
grosses  Gewicht  darauf,  dass  die  Bank  allen  ihren  Pflichten 
bezüglich  der  Diskontierung  von  guten  Wechseln  und  Be- 
lehnung sicherer  Werte  jederzeit  bedingungslos  nach- 
gekommen sei,  denn  es  herrschten  damals  im  In-  und  Aus- 
land weitverbreitete,  aber  falsche  Ansichten  über  die 
Politik  der  Bank,  die  geeignet  waren,  das  Vertrauen  in 
sie  zu  erschüttern. 

Seine  bezüglichen,  die  Bank  rechtfertigenden  Aus- 
führungen seien  hier  zum  Teil  wörtlich  wiedergegeben  :2) 

"I  cannot  find  that  there  is  any  poesible  ground  for  suppos- 
ing  that  any  limit  was  placed  by  the  Bank  on  ite  advancee  on 
securitiee,  either  upon  Friday,  the  day  of  the  severest  pressure, 
or  upon  Saturday,  which  was  also  a  critical  day;  but  on  Monday, 
when  the  panic  began  to  subside,  and  when  Government  securities 
were  brought  to  the  Bank  for  advances,  the  Bank  Directors  sug- 
geeted,  in  various  instancee,  to  the  holders  of  those  securities, 
that  it  would  be  better  for  them  to  try  the  open  market  and  to 
realize  for  themselvee  (hear,  hear).  In  consequence  of  that  view  — 
in  any  opinion  not  an  unreasonable  one  on  the  part  of  the  Direc- 
tors of  the  Bank  —  certain  sales  of  securities  were  effected.  These 
sales,  I  believe,  were  effected  by  one,  two  or  three  persons  only, 

»)  Hansard,  Pari.  Debates,  17  May  1866.  Captain  Grindley  fragte 
Gladstone:  "Whether  he  was  aware  that  the  directors  of  the  Bank  of 
England  had  declined  to  make  advances  upon  the  lodgment  of  Govern- 
ment securities,  on  the  ground  that  they  ought  to  be  realized;  and 
whether  he  considered  the  directors  had  complied  with  the  expressed 
understanding  that  they,  on  getting  permission  to  increase  the  issue  of 
bank  notes,  were  to  afford  accommodation  to  bankers  and  merchants." 

«)  Auch  zitiert  bei  Gilbart,  Vol.  II,  S.  313  bis  315.  In  Ergänzung 
des  obigen  vergleiche  auch  die  Rede  Holland's  an  der  Generalversamm- 
hing  der  Bank  von  England  vom  13.  September  1866  im  "Economist" 
vom  22.  September  1866.  Sie  findet  sich  auch  abgedruckt  in  Bagehote 
"Lombard  Street"  (Ausg.  1910),  S.  352  bis  360. 


and  whenever  representations  were  made  to  the  Bank  that  sales 
could  not  be  made  —  meaning,  I  presume  thereby  without  serious 
loBS  —  the  Bank  met  all  the  re€tsonable  demands  of  the  partiee. 
With  respeet  of  other  kinds  of  accommodation,  commercial  accom- 
modation strictly  so  called,  I  have  not  been  able  to  discover,  nor 
are  the  authorities  at  the  Bank  aware  of  any  other  ground  for 
the  rumours  existing  than  the  circumstance  that  applications  did 
arise  from  one  or  two  quarters,  not  for  an  amount  of  discount 
to  a  given  limit,   but   for   an  unlimited  amount   of   discount  to 
be  made  use  of  in  case  necessity  should  arise.    The  Directors 
of  the  Bank  of  England  did  not  considw  that  their  duty  compeiled 
them  to  accede  to  such  demands,  and,  as  far  as  I  am  able  to  judge, 
I  think  that,  under  the  circumstances  of  the  times,  they  acted 
wisely  in  giving  no  engagement  to  meet  an  unlimited  amount  of 
discount.  That,  I  beheve,  to  be  the  sole  f oundation  for  the  rumours 
which  are  abroad.    I  think  the  explanation  which  I  have  given 
is  one  which  the  House  will  be  glad  to  receive,  and  I  beheve  that 
the  authentic  figures  which  I  have  stated  to  the  House  will  do 
more  than  any  mere  verbal  statement  to  explain  the  hberal,  yet 
judicious  manner  in  which  the  Operations  of  the  Bank  of  England 
are  conducted  at  critical  periods.    I  hope  the  effect  of  such  Com- 
munications will  be  that  all  that  thereafter  transpires  with  respeet 
to  the  State  of  the  Bank,  will  not  tend  to  disturb,  but  further  to 
compose  the  public  mind.'* 

Der  Diskontsatz  blieb  auf  10%  vom  11.  Mai  bis 
6.  August  und  trotzdem  finden  wir  die  merkwürdige  Er- 
scheinung, dass  er  sozusagen  gar  kein  Gold  aus  dem  Aus- 
land anzuziehen  vermochte.  Diese  Gelegenheit  wurde  von 
den  Kritikern  der  Regel,  dass  das  Gold  immer  nach  den 
Orten  des  höhern  Diskontsatzes  fliesse,  benutzt,  um  sie 
lebhaft  anzugreifen.  Der  wahre  Grund,  warum  diese  10% 
sozusagen  ohne  Wirkung  blieben,  ist  jedoch,  wie  Conant 
bemerkt,  nicht  in  der  Unrichtigkeit  obiger  Regel,  als  viel- 
mehr in  der  Erschütterung  des  gesamten  englischen  Kredit- 
systems zu  suchen.  Das  Finanzierungssystem  von  1862 
—  1866  hat  den  Londoner  Markt  auf  dem  Kontinent  dis- 
kreditiert, und  es  musste  einige  Zeit  verstreichen,  bis  das 
alte  Vertrauen  wieder  hergestellt  war.    Die  Haltung  des 
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Auslandes  dem  englischen  Geldmarkt  gegenüber,  der  Ver- 
dacht und  der  Mangel  an  Vertrauen  schlugen  eine  so  tiefe 
Wunde  in  den  englischen  Nationalstolz,  dass  der  damalige 
Staatssekretär  des  Auswärtigen,  Earl  of  Clarendon,  allen 
britischen  Vertretern  auf  dem  Kontinent  Weisung  gab, 
bei  den  Regierungen,  bei  denen  sie  akkrediert  waren,  eine 
"Beruhigungsnote"  einzureichen,  welche  wie  folgt  lautete  ^) 

"Her  Majesty's  Government  have  no  reason  to  apprehend 
that  there  is  any  general  want  of  soimdness  in  the  ordiuary  trade 
of  this  coimtry  which  can  give  reasonable  ground  for  anxiety  or 
alarm,  either  in  this  country  or  abroad." 

Die  Verluste,  welche  die  Krise  von  1866  zur  Folge  hatte, 
waren  enorm.  Macleod  schätzt  die  Verluste  in  den  Kon- 
kursen der  verschiedenen  Banken  auf  £  50,000,000. 

So  sehr  auch  England  unter  der  Krise  von  1866  gelitten 
hat,  so  hat  sie  doch  auch  gute  Folgen  gezeitigt.  Wie  ein 
Gewitter  die  Lüfte  reinigt,  so  hat  diese  Krise  die  englische 
Geschäftswelt  von  den  zahllosen  Aktiengesellschaften, 
jenen  Geschöpfen  leichtsinniger  Spekulation  befreit,  und 
hat  das  ungesunde  System  der  Finanzierung  von  Unter- 
nehmungen durch  ein  vosichtigeres  Gebaren  ersetzt. 

d)  Die  Krise  van  1890. 

Die  Jahre  1888  und  1889  waren  ausgesprochene  Speku- 
lationsjahre. Es  wird  dies  zum  Teil  der  Konversion  der 
englischen  Rente  von  3%  in  2%%  im  Jahre  1888  zu- 
geschrieben. Die  Spekulation  warf  sich  namentlich  auf 
südamerikanische  Werte,  besonders  argentinische.  Nicht 
weniger  als  etwa  £  65,000,000  sollen  in  den  zwei  Jahren 

1888  und   1889   in  Argentinien   investiert   worden   sein. 
1890  setzte  eine  Reaktion  ein.    Schon  am  30.  Dezember 

1889  erhöhte  die  Bank  den  Diskont  auf  6%  mit  Rücksicht 

M  Sidney  Buxton,  •'Finance  and  Politics"  1888.  (Jetzt  Viscount 
Buxton,  General- Gk)uverneur  der  Südafrikanischen  Union.) 
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auf  das  fortwährende  Fallen  der    Consolkurse  und  der 
steigenden  Spekulationswut.  Trotz  den  lauten  Vorwürfen, 
die  dieses  weise  Vorgehen  der  Bank  damals  in  der  City 
erntete,  hielt  die  Bank  diesen  Satz  bis  zum  20.  Februar 
1890  aufrecht.!)     Dann  fiel  er  fortwährend,   bis  er  am 
17.  April  den  Tiefstand  mit  3%  erreichte.   Im  Juni  konnte 
eine  argentinische  Anleihe  von  £  5,000,000  nicht  placiert 
werden,  und  bald  darauf  brach  in  Argentinien  eine  Revo- 
lution aus,  wodurch  die  Barings  schwer  in  Mitleidenschaft 
gezogen  wurden.   Diese  Ereignisse  bewogen  die  Bank,  den 
Diskontsatz  am  26.  Juni  auf  4%  und  am  31.  Juli  auf  5% 
zu  erhöhen.  Am  7.  November  trat  dann  eine  Erhöhung  auf 
6%  ®i'^  ^^^  daraus,  dass  diese  Änderung  am  Tage  nach 
der  Sitzung  der  Direktoren  (also  an  einem  Freitag)  er- 
folgte, schloss  man,  dass  sich  etwas  Aussergewöhnliches 
zugetragen  haben  musste.    Bedeutende  Liquidationen  von 
Consols    erfolgten  fortwährend  und  die  allgemeine  Un- 
gewissheit  bildete  fruchtbaren  Boden  für  eine  Panik.   Am 
13.  November  kam  dazu  noch  die  Nachricht,  dass  die  Bank 
£  4,500,000  in  Gold  aus  dem  Auslande  beziehen  werde, 


M  Es  wurde  der  Bank  nämlich  vorgeworfen,  sie  erhöhe  den  Diskont- 
satz ohne  jeden  Grund,  ledigüch  um  auf  Kosten  anderer  ihre  Reserve 
zu  stärken.  NamentUch  die  Joint  Stock  Banken  traten  der  Bank  in 
dieser  klugen  Pohtik  entgegen,  indem  sie  den  Privatsatz  nicht  ebenfalls 
steigerten,  um  sie  so  zu  unterstützen. 

Andr6ades  zitiert  auf  Seite  364  eine  Stelle  aus  dem  "Economic 
Joiu-nal",  worin  dieses  Vorgehen  der  Grossbanken  scharf  kritisiert  wird: 

"It  is  a  great  pity  (sagt  diese  Zeitschrift)  that  the  Joint  Stock  Banks 
did  not  take  a  wiser  view  of  the  Situation,  for  if  they  had,  and  if  the  Bank 
had  been  allowed  to  strengthen  itself  in  the  early  part  of  1890,  it  would 
probably  have  been  unnecessary  to  apply  to  foreign  countries  when  the 
crisis  occurred  in  Autumn.  The  banks  have  got  thoroughly  into  the 
habit  of  regarding  the  amount  of  the  reserve  of  the  Bank  of  England  as 
of  no  importance,  although  it  is  the  sole  fund  in  existence  to  enable  them 
to  meet  their  liabilities,  if  called  upon.  They  fully  beheve  that,  if  the 
worst  comes  to  the  worst,  the  Bank  will  not  be  allowed  to  fail,  as  an 
ordinary  bank  would  fail  if  the  whole  of  its  cash  were  gone,  and  the 
experience  of  more  than  one  commercial  crisis  has  shown  that  this  cal- 
culation  is  a  safe  one,  and  has  consequently  encouraged  the  banks  to 
adhere  to  their  present  dangerous  practice." 
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was  die  Aufregung  weiter  steigerte.  Am  nächsten  Tage 
wurde  endlich  bekannt  gemacht,  dass  Baring  Bros,  die 
Zahlungen  einstellen  mussten,  und  dass  Passiven  im  Be- 
trage von  £  21,000,000  vorhanden  seien,  —  dass  aber  die 
Bank  von  England  für  alle  Verluste,  die  eventuell  ent- 
stehen könnten,  einstehen  werde.  Mit  dem  Augenblick,  da 
Lidderdale,  der  umsichtige  und  entschlossene  Gouverneur 
der  Bank  von  England,  diese  Mitteilung  machte,  war  die 
Grefahr  einer  Krise  überstanden,  — ja  die  Welt  wusste  nicht 
einmal,  dass  diese  Gefahr  schon  seit  beinahe  einer  ganzen 
Woche  vorbei  war,  indem  der  Gouverneur  schon  am 
8.  November  von  der  Lage  der  Barings  Kenntnis  hatte, 
diese  aber  streng  geheim  hielt  und  dafür  sorgte,  dass  die 
Bank  von  England  im  Verein  mit  den  Grossbanken  diese 
Firma  über  Wasser  halten  konnte.^)  Ein  Garantiefonds 
wurde  gebildet,  um  die  Bank  von  England  für  allfällige 
Verluste  bei  der  Liquidation  der  Firma  Baring  zu  decken. 
Das  Übereinkommen  mit  den  übrigen  Banken  war  am 
15.  November  schon  perfekt  und  der  Fonds  belief  sich  auf 
etwa  £  17,000,000.2) 

^)  Die  Untersuchung,  die  durch  die  Bank  von  England  angestellt 
wurde,  ergab,  dass  die  Aktiven  der  Firma  Baring  die  Passiven  uni 
£  3,000,000  überstiegen.  Die  Firma  wurde  dann  in  eine  Aktiengesellschaft 
mit  1  Million  £  Kapital  umgewandelt  unter  der  Firma  Baring  Bros  &  Co. 
Ltd.  Die  garantierenden  Banken  wurden  1894  von  ihrer  Garantiepflicht 
befreit. 

■)  Gilbart  gibt  den  Wortlaut  des  Übereinkommens  der  Banken, 
die  der  Bank  von  England  in  dieser  Hilfsaktion  zur  Seite  standen,  wie 
folgt: 

"We,  the  undersigned,  hereby  agree,  each  individual  firm  or  Com- 
pany, for  himself  or  themselves  alone,  and  to  the  amount  only  set 
opposite  to  his  or  their  names  respectively,  to  make  good  to  the  Bank  of 
England  any  losa  which  may  appear  whenever  the  Bank  of  England 
shall  determine  that  the  final  liquidation  of  the  liabilities  of  Messrs. 
Baring  Bros.  &  Co.  has  been  completed,  so  far  as  in  the  opinion  of  the 
Governors  is   practicable. 

"All  the  guarantors  shall  contribute  rateably,and  no  one  individual, 
firm,  or  Company  shall  be  called  on  for  his  or  their  contribution  without 
the  Uke  call  being  made  on  the  others. 

"The  maximum  period  over  which  the  liquidation  may  extend  is 
three  years,  commencing  the  löth  November  1890." 
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Die  Politik,  die  Lidderdale  als  Gouverneur  der  Bank 
von  England  verfolgte,  zeigt,  dass  er  aus  der  Geschichte 
der  letzten  fünfzig  Jahre  etwas  gelernt  hatte.    Sein  erstes 
Leitmotiv  war  die  Vermeidung  jedes  Schrittes,  der  das 
bereits  erschütterte  Zutrauen  in  die  Situation  noch  mehr 
gefährden  würde.    Alle  äussern  Symptome  von  drohender 
Gefahr  sollten  vermieden  werden.    Daher  machte  er  von 
der   bereitwilligen    Offerte   Lord    Goschens    (der   damals 
Finanzminister  war),  die  Akte  von  1844  zu  suspendieren, 
keinen  Gebrauch,  und  vermied  es  auch  peinlich,  den  Dis- 
kont über  6%  hinaus  zu  erhöhen.   Um  aber  auf  alle  Fälle 
doch  gewappnet  zu  sein  und  dem  Bankausweis  ein  be- 
ruhigenderes Aussehen  zu  verleihen,  entlehnte  er  von  der 
Bank  von  Frankreich  £  3,000,000  in  Gold^)  und  von  der 
Russischen  Reichsbank  £  1,500,000.     Gegen  das  so  be- 
schaffte Gold  gab  er  Noten  aus,  die  in  die  Reserve  des 
"Banking  Department"  wanderten. 

Es  ist  nur  der  Umsicht  des  Gouverneurs  Lidderdale 
zuzuschreiben,  dass  sich  die  Krise  von  1890  nicht  zu  einer 
furchtbaren  Panik  zuspitzte,  dass  die  Spannung  sich  auf 
London  beschränkte,  und  dass  man  auch  in  London  erst 
nachdem  die  Gefahr  bereits  vorüber  war,  wusste,  vor  welcher 
Katastrophe  man  eigentlich  gestanden  hatte.2) 

rn^e  Bank  von  England  gab  dafür  als  Sicherheit  britische  "Ex- 
chequer  Bonds",  die  sie  sich  von  der  Regierung  gegen  Austausch  von 
engüschen  Renten  erwarb.  Nach  Conant  kostete  die  ganze  Transaktion 
£  100,000  (dazu  kam  noch  ein  Zins  von  3%). 

«)  Lord  Goschen  hat  in  seiner  bereits  mehrfach  erwähnten  Rede  vor 
der  Handelskammer  Leeds,  Gouverneur  Lidderdale  semen  Dank  aus- 
gesprochen für  dessen  Haltung  im  Jahre  1890.   Es  heisst  dort  u.  a. : 

"I  cannot  exaggerate  the  danger,  the  immediat«  danger  to  which 
this  country  was  exposed  at  that  time;  and  we  are  under  a  deep  debt 
of  gratitude  to  the  Bank  of  England  for  the  action  it  took,  action  whicli 
enabled  us  to  tide  over  the  crisis."  ,     •,      -ir  • 

Vielleicht  hätte  die  Bank  von  England  seinerzeit  auch  die  Krise 
von  1857  erhebUch  mildern  können,  wenn  sie  sich  dazu  hatte  ent- 
schliessen  können,  die  Firma  Overend,  Gurney  &  Co.  in  ähnhcher  Weise 
zu  retten.  Die  Bank  musste  es  jedoch  ablehnen,  da  meht  genügend 
Sicherheit  vorhanden  war,  im  voUen  Bewusstsein,  welche  Folgen  der 
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Vergleichen  wir  die  Höhe  der  Reserve  der  Bank  während 
der  Krise  von  1890  mit  einigen  früheren  Ziffern  i^) 


Datum  d.  Ausweises 

Metallreserve 

Notenreserve 

Diskont 

Ltt. 

L«r. 

o/o 

23.  Oktober  1847 

30.                    „                             y, 

6.  November  „ 

7,865,000 
8,009,000 
8,426,0(K) 

1,547,000 
1,177,000 
2,030,000 

8 
8 
8 

31.  Oktober  1857 
4.  November  „ 

11. 
18. 

2.  Dezember  „ 

8,155,000 
7,947,000 
6,666,000 
6,080,000 
6,784,0(K) 
6,896,00(» 

2,258,000 
2,15.^000 
958,000 
1,148,0002) 
1,919,(XK)2) 
2,268,000 

8 
8 
10 
10 
10 
10 

18.  April  1866 
25.       „ 
2.  Mai 

9.       1?               n 

16.     , 
23.     . 

30.     ^          ^ 
6.  Juni      „ 

13,042,000 
13,(»O5,0O<) 
12,712,0(J() 
12,295,(X)0 
11,851,000 
11,300,000 
11,434.00() 
12,620,000 

5,738,000 

5,844,000 

4,839,000 

4,950,000 

731,000 

831,000 

415,000«) 

267,000 

6 

6 

6 

8 

10 

10 

10 

10 

15.   Oktober    1890 

-9'                     »                       y, 

12.  November  „ 
19. 

10.  Dezember  „ 

18,874,000*) 
18,757,000*) 
18,057,000*) 
21,385,000*) 
23,490,000*) 
23,726,0(X)*) 

10,275,000 

10,600,000 

10,024,000 

13,378,000«^) 

15,309,0005) 

15,904,000 

5 

5 
6 
6 
6 
5 

Zuaammenbruch  dieser  altrenommierten  Firma  haben  musste.  Vergl. 
auch  Fragen  Nr.  29,  374,  543  bis  545,  661  bis  663  im  "Report  on  the 
Bank  Acts  1858." 

»)  R.  H.  Inglis  Palgrave,  "Bank  Rate  and  the  Money  Market". 
Seite  89. 

»)  Dieses  plötzHche  Wachsen  der  Reserve  ist  auf  die  Emission  auf 
Grund  der  Suspendierung  der  Bank-Akte  zurückzuführen.  Die  Akte 
wurde  aber  nur  überschritten  in  den  Ausweisen  vom  18.  imd  2ö.  No- 
vember. 

*)  Es  ist  zu  beachten,  dass  in  der  Krise  von  1866  der  tiefste  Stand 
der  Reserve  beinahe  drei  Wochen  nach  der  Suspendierung  der  Bank- Akte 
zu  verzeichnen  ist. 

*)  Diese  Ziffern  sind  den  Ausweisen  selbst  entnommen,  da  hier 
Palgrave  in  seiner  Tabelle  das  Gold  im  "Issue"  und  "Banking  Dept." 
in  einen  Posten  zusammenzieht. 

')  Einfluss  der  Goldimporte  aus  Frankreich  und  Russland! 


-     239     — 

Die  Art  und  Weise,  wie  die  Bank  der  Krise  von  1890 
begegnete,  sticht  von  ihrem  früheren  Gebaren  vorteil- 
haft ab.  Über  den  Fortschritt  der  Liquidation  der  Firma 
Baring  Bros,  erstattete  Gouverneur  Powell  anlässlich  des 
"General  Court"  der  Bank  von  England  vom  16.  März  1893 
Bericht.^)  An  jenem  Zeitpunkt  hatte  die  Liquidation 
bereits  2  %  Jahre  gedauert  und  hätte  gemäss  Vereinbarung 
im  November  1893  beendigt  werden  sollen.  Doch  musste 
die  Frist  um  ein  weiteres  Jahr  verlängert  werden,  so  dass 
die  Garanten  erst  im  November  1894  ihrer  Haftung  ent- 
hoben werden  konnten.  Die  Firma  Baring  Bros,  wurde 
rekonstruiert  und  in  Baring  Bros.  &  Co.  Ltd.  umgewandelt, 
in  welcher  Form  sie  heute  noch  besteht. 

§  20. 
Die  Reform  vorschlage  von  Lowe  und  Goscheu. 

1.   Der  Lowesche  Vorschlag. 

Der  einzige  Versuch  zur  Amendierung  des  Bankgesetzes 
von  1844,  der  bis  heute  Gesetzesform  angenommen  hat 
und  dem  Parlament  wirklich  vorgelegt  wurde,  ist  derjenige 
Robert  Lowe's  (später  Lord  Sherbrooke)  vom  Jahre  1873. 
Robert  Lowe  war  damals  Finanzminister  im  ersten 
Kabinett   Gladstone's. 

Sein  Vorschlag  ging  darauf  aus,  dem  ^Mangel  an  Elasti- 
zität im  Gesetz  von  1844  dadurch  abzuhelfen,  dass  die  Bank 
unter  drei  Bedingungen  das  Recht  haben  sollte,  die  ge- 
setzliche Notenemission  von  sich  aus  zu  überschreiten. 
Diese  drei  Bedingungen,  unter  welchen  eine  solche  Über- 
schreitung einzig  gestattet  sein  sollte,  waren: 

a)  Ein  Diskontsatz  von  mindestens  12'^o: 

b)  Günstige  Wechselkurse,  und 

c)  Panik  auf  dem  inländischen   Geldmarkt. 

»)  Vergl.  auch  Conant,   S.  665/666. 
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Das  Gesetz  wurde  jedoch    verworfen,    und  im  Hin- 
blick   auf  seinen  Inhalt     ist  dieses   Schicksal   nicht    zu 
beklagen.    Warum  ?    Deshalb,  weil  die  drei  Erfordernisse 
es   beinahe   unmöglich   machen,   sich   einen   Fall    vorzu- 
steUen,  in  dem  dieses  Gesetz  in  Anwendung  hätte  kommen 
können.  12%  Diskont,  d.  h.  eine  Erhöhung  bis  auf  12%, 
ist  doch  kaum  wahrscheinlich,  solange  die  Wechselkurse 
zu  Englands  Gunsten  stehen.  In  den  meisten  Fällen  wird 
der  Diskont  auf  12%  gesteigert  werden,  gerade  weil  eben 
die  Wechselkurse  ungünstig  sind.  In  dieser  weitaus  grossen 
Mehrzahl   der   Fälle   wäre   dieses    Gesetz    unanwendbar. 
Ferner  bestimmt  der  Gesetzentwurf  als  weiteres  Erforder- 
nis eine  interne  Panik.     1847,  1857  und  1866  brach  diese 
aber  aus,  ehe  und  bevor  der  Diskont  auf  12%  stand.    Es 
könnte  somit  eine  sehr  intensive  Panik  herrschen  und  das 
neue  Gesetz  wäre  doch  wieder  wertlos,  da  vieUeicht  die 
Wechselkurse    zuungunsten   Englands    stehen,    oder    der 
Diskontsatz  nicht  hoch  genug  sein  könnte.    Es  wäre  kein 
glücklicher  Gedanke,  das  Gesetz  von  1844  ohne  weiteres 
aufzuheben,    sofern    nur   eine    Krise   gewisse    allgemeine 
Kriterien  aufweist.    Jede  Krise  muss  nach  ihrer  eigenen 
Art  behandelt  werden,   nach  Ursache,  Verlauf  und  In- 
tensität,  und  wenn  es  zum   äussersten   kommen  sollte, 
so  hat  die  Regierung  in  der  Weise  emzuschreiten,  wie  sie 
das  bisher  schon  dreimal  getan  hat.   Es  darf  nicht  als  ein 
Unglück  angesehen  werden,  dass  die  Bill  von  1873  nicht 
Gesetz  wurde,  und  wäre  sie  Gesetz  geworden,  so  kann  man 
sich  leicht  den  FaU  vorstellen,  dass  die  Regierung  die  Ge- 
setze von  1844  und  1873  miteinander  hätte  suspendieren 
müssen,  um  so  noch  grösseres  Unglück  zu  verhüten.^) 

i«^7'^  i^^r^-^'uT  ?*«"^«  ^*^^  vor  dem  "House  o£  Lords  Committoe" 
1847-1848  richtig  bemerkt  (Nr.  148):  "We  all  know  that  a  panio  is  so 
devoid  of  all  reason  that  you  cannot  legislate  beforehand  to  meet  it." 
l^as  ist  eine  Erfahrungstatsache,  deren  sich  Lowe  hätte  erinnern  sollen. 
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2.  Der  Goschen'sche  Vorschlag. 

Die  Reformbestrebungen  ruhten  dann  bis  nach  der 
Krise  von  1890.  Im  Jahre  1891  begann  ein  neuer 
Sturm  auf  die  bestehende  Ordnung  der  Dinge,  und  neben 
dem  Kampf  um  die  "Peel's  Act"  haben  wir  auch  den 
Streit  über  die  Goldwährung,  die  von  den  Bimetallisten 
heftig  angegriffen  wurde.  Eine  Masse  Kampfliteratur  ent- 
stand, die  aber  zum  grossen  Teil  die  Kritik  nicht  überlebte. 
Unter  all  den  Reformbestrebungen  verdienen  aber  die  des 
grossen  Finanzmannes  Goschen  weitaus  die  grösste  Auf- 
merksamkeit, i)  Lord  Goschen  war  mit  der  City  wohl  ver- 
traut, und  er  sah  die  Hauptübel  der  bestehenden  Ordnung 

1.  in  einer  zu  niedrigen  Metallreserve,  und 

2.  in  einem  Mangel  an  Elastizität  in  der  Notenemission. 

Was  den  ersteren  Mangel  anbetrifft,  so  finden  wk,  dass 
anfangs  1891  die  Metallreserve  der  Bank  von  England 
etwa  21 1/2  Millionen  £  betrug,  während  andere  nationale 
Goldreserven  zur  gleichen  Zeit  weit  höhere  Ziffern  auf- 
wiesen :*) 

£     95,000,000 

„     40,000,000 

„  142,000,000 

Goschen  betonte  nun  immer  und  immer  wieder,  dass 
die  englische  Metallreserve  äusserst  ungenügend  sei,  und 
dass  in  unserem  Zeitalter  der  Grossunternehmung  nichts 
leichter  wäre,  als  eüi  erfolgreicher  Angriff  auf  die  schwache 

^)~L^Td  Goschen  hat  seinen  Plan  hauptsächUch  in  zwei  wichtigen 
Reden  vertreten,  zuerst  in  Leeds  vor  der  Handelskammer  am  28.  Januar 
1891.  und  vor  der  Londoner  Handelskammer  am  2.  Dezember  desselben 

Jahres.  ,  .         „«, 

Er  hat  dann  aber  später  in  einer  Anmerkung  zu  semen    Economic 

Addresses"  den  Plan,  der  sich  keine  Popularität  zu  erwerben  vermochte, 

selbst  aufgegeben. 

«)  Andröades,  S.  372. 

HuHtegger:  Die  Bank  von  England.  16 
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Reserve  der  Bank  von  England.   Was  den  zweiten  Mangel 
anbelangt,  so  sagte  er: 

"When  und  er  the  existing  System  a  Suspension  of  the  Bank 
charter  takes  place,  it  authorises  a  simple  issue  of  notes  unsup- 
ported  by  gold,  a  course  which  may  add  to  the  dangers  of  the 
Situation  by  increasing  paper  money  at  a  time  when  gold  is  leav- 
ing  the  country.  It  seems  to  me  it  would  be  infinitely  better  to 
have  command  over  a  reserve  of  gold  —  a  separate  stock  of  gold." 

In  der  Suspendierung  der  Bank- Akte  sieht  er  ein  Übel, 
indem  dadurch  ungedeckte  Noten  geschaffen  werden  (vergl. 
die  £  2,000,000  im  Jahre  1857!),  während  dies  wohl  ver- 
mieden werden  könnte  durch  die  Bildung  einer  genügend 
starken  Goldreserve.  Lord  Goschen's  Vorschlag  lässt  sich 
etwa  wie  folgt  darstellen: 

Im  Jahre  1891  hatte  die  Bank  das  Recht,  bis  zum  Be- 
trage von  £  16,450,000  ungedeckte  (d.  h.  nicht  durch  Gold 
gedeckte)  Noten  auszugeben.^)  Alle  Noten  über  diesen  Be- 
trag hinaus  verlangten  also  volle  Golddeckung.  Der 
durchschnittliche  Betrag  des  Goldes  im  "Issue  Depart- 
ment" (d.  h.  der  Deckung  über  £  16,450,000  hinaus)  be- 
trug im  Durchschnitt  der  Jahre  1881  bis  1890  £  21,530.  — 
Zu  jener  Zeit  war  daher  der  Durchschnitt  der  totalen 
Notenemission  folgender : 

Durch  Staatspapiere  gesichert     .    .    .  ca.  £  16,450,000 
Durch  die  Goldreserve  gesichert     .    .     „    „  21,550,000 

Totalemission    £  38,000,000 

Lord  Goschen  schlug  nun  vor,  dass  die  Noten,  die  über 

diese   38  Millionen   hinaus  ausgegeben  würden,   zu  vier 

Fünfteln  durch  Gold  und  zu  einem  Fünftel  durch  andere 

*)  Wie  früher  ausgeführt,  gibt  das  Gesetz  der  Bank  das  Recht  der 
ungedeckten  (d.  h.  nicht  durch  bar  gedeckten)  Emission  bis  auf 
£  14,000,000.  Im  Jahre  1891  betrug  aber  die  fiduziare  Emission 
£  16,450,000,  heute  beträgt  sie  £  18,450,000.  Der  Zuwachs  rührt  vom 
Eingang  der  Emission  der  Landbanken  her.  Die  Bank  übernimmt 
von  der  eingegangenen  Emission  einer  solchen  Bank  bekanntlich  zwei 
Drittel. 


Sicherheiten  (Staatspapiere)  gedeckt  sein  sollten.  Nehmen 
wir  an,  dass  die  Bank  weitere  25  Millionen  Noten  auf  dieser 
Basis  emittiert,  so  erhalten  wir  als  Notenzirkulation  i^) 

Bisherige  Zirkulation ^  38,000,000 

Neue  Emission „  25,000,000 

Totalemission    £  63,000,000 

Das  Deckungsverhältnis  dieser  Noten  würde  sich  wie 
folgt  gestalten: 

a)  durch  Gold  gedeckte  Emission:  • 
Von  der  alten  Zirkulation  (alles  über 

£  16,450,000  hinaus) £  21,550,000 

Von  der  neuen  Emission  von  £  25,000,000 

zu  vier  Fünfteln „  20,000,000 

Total  der  Goldreserve    £  41,550,000 

b)  Nicht  durch  Gold  gedeckte  Emission: 

Von  der  alten  Zirkulation £  16,450,000 

Ein  Fünftel  von  der  neuen  Emission 

von  25  Millionen    . „    5,000,000 

Total  der  fiduziaren  Emission    £  21,450,000 

Welches  ist  nun  der  Unterschied  zwischen  dem  be- 
stehenden  und   dem   von   Lord    Goschen   befürworteten 

System  ? 

Die  Goldreserve  würde  £  41,550,000  anstatt  £  21,550,000 
d.  h.  £  20,000,000  mehr  betragen,  und  die  nicht  durch  bar 
gedeckte  Emission  würde  nur  um  £  5,000,000  gestiegen 
sem.  Auf  der  einen  Seite  haben  wir  eine  Verdoppelung 
der  Goldreserve  und  auf  der  andern  die  Vermehrung  der 
ungedeckten  Notenemission  um  nicht  ganz  einen  Drittel 
ihres  früheren  Betrages.  Goschen  schlug  nun  vor,  für  die 
£  5,000,000,  die  nicht  durch  Gold,  sondern  Staatspapiere 
gedeckt  sein  sollten,  £  1.  —  Noten  auszugeben.     Darin 

M  Vergl.  Andr^ades,  S.  374. 
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liegt  die  grosse  Neuerung,  die  er  empfahl.  Er  stützte  sich 
dabei  auf  die  Erfahrungstatsache,  dass  die  Umlaufszeit 
einer  Note  wächst  mit  sinkendem  Betrag. 

Nehmen  wir  an,  die  Bank  habe  £  10,000,000  Noten 
ausgegeben   unter   den   neuen  Bedingungen,  so  gestaltet 
sich  die   Deckung  der   Totalemission  von    £   48,000,000 
(£  38,000,000+  £  10,000,000)  wie  folgt: 
a)  durch  Gold  gedeckt: 

Von  der  alten  Zirkulation £  21,550,000 

Vier  Fünftel  von  der  neuen  10  Millionen- 
Emission  „    8,000,000 

Goldreserve    £  29,550,000 
,     b)  nicht  durch  Gold  gedeckt: 

Von  der  alten  Zirkulation £  16,450,000 

Ein  Fünftel  von  der  neuen  10  Millionen- 
Emission  „    2,000,000 

£  18,450,000 

Goschen  sah  ferner  vor,  dass  wenn  der  Betrag  der 
Goldreserve  £  30,000,000  betragen  würde,  was  erreicht 
werden  könnte  durch  die  Emission  von  annähernd 
£  10,000,000,  dann  die  Bank  in  Zeiten  von  Panik  das  Recht 
haben  sollte,  ihre  Reserve  in  "Banking  Department"  da- 
durch zu  stärken,  dass  sie  Noten  ohne  Bardeckung  aus- 
geben könnte.  Für  diese  Notenausgabe,  für  die  er  keine 
Bardeckimg  verlangte,  sollte  die  Bank  dem  Staat  einen 
Zins  —  oder  eine  Steuer  —  entrichten,  die  aber  nicht  so 
hoch  sein  sollte,  dass  sie  die  Bank  abschreckte,  von  ihrem 
Rechte  Gebrauch  zu  machen.  Auf  der  andern  Seite  sollte 
sie  auch  nicht  so  niedrig  sein,  dass  sie  die  Spekulation  in 
Zeiten  von  Spannung  zu  ermutigen  vermöchte. 

Durch  diese  Bestimmungen,  die  an  das  deutsche 
Kontingentierungssystem   erinnern,    wollte    Goschen    die 
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Reserve  in  ruhigen  Zeiten  auf  eine  solche  Höhe  bringen, 
dass  die  Bank  in  Krisen  sich  bei  der  Ausgabe  ungedeckter 
Noten  darauf  sicher  stützen  könnte. 

Die  Bedenken  gegen  den  Vorschlag  Lord  Goschen's 
können,  wie  Professor  Foxwell  ausführt,  ungefähr  wie  folgt 
zusammengef asst  werden  :^) 

1.  Warum  soll  die  fiduziare  Emission  erst  bei  £38,000,000 

anfangen  ? 

2.  Warum  soll  die  Bank  das  Emissionsrecht  ohne  Bar- 
deckung im  Falle  von  Krisen  erst  dann  ausüben 
dürfen,  wenn  die  Metallreserve  im  "Issue  Depart- 
ment"'£  30,000,000  erreicht?  Es  wird  so  der  Bank 
nicht  möglich  sein,  sich  selbst  zu  heHen  —  gerade 
wenn  es  am  notwendigsten  wäre. 

3.  Warum  nicht  einfach  sagen,  die  £  1-Noten  sollen 
auf  der  gewöhnlichen  Basis  der  Akte  von  1844  aus- 
gegeben werden  ?2)  Sofern  die  Annahme,  dass 
£  1 -Noten  weniger  rasch  präsentiert  werden  als 
solche  höherer  Benennung,  richtig  ist,  so  ist  ja  schon 
dadurch  eine  gewisse  Reserve  geschaffen. 

4.  Die  grosse  Schwierigkeit  liegt  darin,  dass  die  zweite 
Reserve,  die  Lord  Goschen  durch  seine  Vier-Fünftel- 
Golddeckung  schaffen  wiU,  kernen  genau  definierten 
Zweck  hat.  Wanii  soll  sie  zur  Anwendung  gelangen, 
d.h.  in  welchen  Fällen  soll  die  Bank  das  Recht 
haben,  durch  Emission  ungedeckter  Noten  zur  Selbst- 
hilfe zu  greifen  1  Muss  sie  warten,  bis  eine  Panik  aus- 
bricht, oder  darf  sie  schon  jedem  stärkeren  Drucke 

nachgeben  ? 
5.  Wollte  Goschen  den  Zinsfuss  bezw.  die  Steuer  für 
diese  nicht  durch  bar  gedeckte  Emission  nach  dem 

^)~FÖxweU,  "Mr.  Go8chen*s  Currency  Proposak"  (Economic  Journal, 
March  1892)  auch  zitiert  von  Andr6ades,  S.  376. 
•)  ♦•Economist"  vom  23.  Januar  1892. 
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Vorbilde  Deutschlands  auf  5%  oder  nach  dem  Vor- 
bilde des  Loweschen  Gesetzentwurfes  von  1873  auf 
12%  festsetzen? 

Dies  sind  alles  äusserst  wichtige  Fragen,  welche  durch 
den  Goschenschen  Vorschlag  in  keiner  Weise  beantwortet 
werden.  Trotz  alledem  darf  nicht  übersehen  werden,  dass 
der  Plan  auch  grosse  Vorteile  aufweist  i^) 

1.  Die  Zentralreserve  würde  bedeutend  gestärkt;  Lord 
Goschen  sagte  einmal,  er  ziehe  40  Millionen  in  der 
Bank,  50  Millionen  in  den  Taschen  des  Volkes  vor. 

2.  Die  Banknote  würde  im  Volke  eingebürgert.  Durch 
den  Gebrauch  von  £  1 -Noten  könnte  überdies  Gold 
erspart  werden. 

3.  Das  Gold,  das  die  zweite  Reserve  bilden  würde,  wäre 
nicht  dem  internationalen  Goldmarkt,  sondern  dem 
englischen  Volke  zu  entziehen.  Eine  Störung  des 
Goldpreises  wäre  daher  nicht  zu  befürchten.  Bei  andern 
Vorschlägen,  die  darauf  ausgehen,  die  Reserve  zu 
stärken,  ist  dieser  bemerkenswerte  Vorteil  gewöhnlich 
nicht  vorhanden. 

Der  grosse  Stein  des  Anstosses  in  Lord  Goschen's  Plan 
war  aber  die  Einführung  der  £  1 -Banknote!  Es  mögen 
daher  hier  einige  Ausfühnmgen  zur  Frage  der  £  1-Note 
folgen  : 

Banknoten  in  niedrigen  Beträgen  (sogar  unter  £  1) 
waren  früher  namentlich  bei  den  Privatbanken  auf  dem 
Lande  beliebt,  die  solche  in  grosser  Menge  in  Zirkulation 

1)  Prof.  Foxwell  drückt  sich  über  die  Vorteile  Lord  GoBchen's  Plan 
wie  folgt  aus: 

"It  would  undoubtedly  ipcrease  the  central  stock  of  gold,  while  at 
the  same  time  providing  us  with  a  new  and  convenient  form  of  currency 
and  this  by  a  costless  Operation  which  would  not  make  any  fresh  de- 
mands  on  the  International  gold  market,  or  in  any  way  unfavourably 
affect  prices." 

Vergl.  auch  Andr^adds,  S.  377. 
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setzten.  Die  Bank  von  England  jedoch  emittierte  bis  1759 
keine  Noten  unter  £  20,  was  natürüch  die  Popularität  und 
Verbreitung  ihrer  Noten  bedeutend  beeinträchtigte.    In 
diesem  Jahre  (1759)  führte  sie  dann  erst  die  £  15-  und 
£  10 -Noten   und   1793   die   ersten   £  5 -Noten  ein.     Die 
Privatbanken  dagegen  gaben  natürlich  so  viel  Noten  aus 
als  mögüch,  und  die  Regierung  sah  sich  daher  genötigt, 
dieser  übermässigen  Emission  durch  entsprechende  Gesetz- 
gebung entgegenzutreten.    Im  Jahre  1775  wurde  die  Aus- 
gabe von  Noten  unter  £  1,  und  1777  unter  £  5  gesetzHch 
gänzlich  verboten.    Beide  Gesetze  wurden  1787  bestätigt 
und  auf  unbestimmte  Zeit  in  Kraft  belassen.    Als  dann 
jedoch  1797  die  Bank  die  Bareinlösung  der  Noten  für  mehr 
als  zwanzig  Jahre  einstellte,  wurden  diese  Erlasse  suspen- 
diert;  während  der  grossen  napoleonischen  Kriege  war 
die  Ausgabe  von  £  1- Noten  gestattet,  um  an  Stelle  des 
verschwundenen  Goldes  ein  Umlauf  smittel  zu  schaffen.  Die 
Bank  von  England  gab  aber  die  Emission  derselben  bald 
freiwiUig   auf,    da   bei  dem   primitiven   HersteUungsver- 
fahren  Fälschungen  äusserst  häufig  wurden,  indem  Noten 
für  niedrige  Beträge,  wie  die  Erfahrung  zu  lehren  scheint, 
Fälschungen  weit  mehr  unterworfen  sind,   als  solche  für 
höhere  Summen.^)    Als  die  Bank  von  England  1821  die 
Goldzahlungen  wieder  aufnahm,  ging  sie  damit  auch  des 
Emissionsrechtes  für  Noten  unter  £  5  verlustig,  welches 
Recht  ihr  nur  für  die  Dauer  der  "bank  restriction"  gewährt 
worden  war.  Die  Landbanken  jedoch  erwarben  sich  durch 
das  Gesetz  von  1822  die  Konzession,  auch  weiterhin  kleine 
Noten   ausgeben    zu    dürfen.     Dieses  Recht   nutzten  sie 
denn    auch  nach  Kräften  aus,  und  die  Krise  von  1825, 
eine  der  ärgsten,  die  England  je  erlebte,  ist  zum  grössten 

Wme  Gesetze  von  1697,  1729,  1734  und  1737  verhängten  Todes- 
strafe für  Banknotenfälschungen.  Das  PubUkum  konnte  eine  so  schwere 
Bestrafung  von  "leichten"  Verbrechen  nicht  verstehen,  und  trotz- 
dem viele  gehängt  wurden,  konnte  man  dem  tbel  nicht  steuern. 
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Teil  auf  die  unvernünftige  Ausübung  dieses  Privilegs 
seitens  der  Landbanken  zurückzuführen.  Die  Akte  von 
1826,  die  dieser  Krise  folgte,  setzte  definitiv  fest,  dass 
Noten  unter  £  5  in  England  und  Wales  absolut  verboten 
seien.  Sie  hätte  auch  auf  Schottland  ausgedehnt  werden 
sollen,  aber  dort  wehrte  man  sich  so  energisch  für  die 
kleinen  Noten,  die  dort  heute  noch  sehr  beliebt  sind,  dass 
man  nicht  an  die  Durchführung  einer  solchen  Ausdehnung 
denken  durfte.  Man  hatte  sich  damit  zu  begnügen,  die 
Zkkulation  der  schottischen  £  1- Noten  in  England  und 
Wales  zu  untersagen,  was  denn  auch  durch  das  Gesetz 
von  1828  geschah. 

Schon  Adam  Smith  war  von  Misstrauen  beseelt  gegen 
die  Noten  für  niedrige  Beträge,  d.  h.  unter  £  5,  weil  er 
bei  der  Festsetzung  des  Minimalbetrages  von  der  Er- 
wägung ausging,  dass  der  Gebrauch  von  Noten  nicht  in 
diejenigen  Kreise  eindrmgen  sollte,  die  sich  über  den 
Kredit  der  Emittenten  nicht  zu  orientieren  in  der  Lage 
sind.i) 

Auf  denselben  Standpunkt  wie  Adam  Smith  stellten 
sich  auch  Zeugen  vor  der  Untersuchungskommission  von 
1858,  denen  für  jene  Zeit,  zufolge  ihrer  reichen  Erfah- 
rungen als  Bankiers,  unbedingt  eine  hohe  Autorität  zu- 
kommt. Ein  Vertreter  der  Landbanken,  der  auf  eine 
35jährige  Praxis  zurückblicken  konnte,  sprach  sich  ent- 
schieden gegen  die  £  1- Noten  aus,  und  zwar  aus  folgen- 
dem Hauptgrund :  2) 

^)  "Wealth  of  Nations"  Bookll,  chap.  II,  woersagt:  "Where  the 
issuing  of  bank  notes  for  such  very  small  sums  is  allowed  and  commonly 
practised,  many  mean  people  are  both  enabled  and  encouraged  to  become 
bankers.  A  person  whose  promissory  note  for  five  pounds,  or  even  for 
twenty  Shillings,  would  be  rejected  by  everybody,  will  get  it  to  be  re- 
ceived  without  scruple  when  it  is  issued  for  so  small  a  sum  as  sixpence  . . 

"It  were  better,  perhaps,  that  no  bank  notes  were  issued  in  any 
part  of  the  kingdom  for  a  smaller  sum  than  five  pounds." 

•)  "Report  on  the  Bank  Acts  1858."    Fragen  Nr.  1606  bis  1623. 


—     249     - 

Gold  und  Pfundnoten  können  nicht  nebeneinander  be- 
stehen, weil  die  Zahlungen  (namentlich  Lohnzahlungen) 
in  £  1- Noten  erfolgen  würden,  wie  das  in  Schottland  und 
Irland  der  Fall  ist.  Die  £  1-Note  würde  das  Gold  in  den 
Kreisen  verdrängen,  wo  es  das  einzig  geeignete  Zahlungs- 
mittel ist :  m  den  untern  Klassen.  Diese  Leute  fühlen  sich 
sicherer  mit  Gold  als  mit  Noten,  und  der  Gefahr  der  Panik 
und  des  "run"  wird  daher  durch  Ersatz  des  Goldes  durch 
solche  Noten  in  diesen  Kreisen  Vorschub  geleistet. 

Es  gründet  sich  somit  dieses  Argument  gegen  die 
£  1-Note  nicht  auf  eine  Eigenschaft,  die  der  £  1-Note 
inhärent  und  charakteristisch  ist  —  etwa  im  Gegensatz 
zur  £  5-  oder  £  10 -Note,  —  sondern  auf  eine  Tatsache, 
die  ausserhalb  der  Note  selbst  liegt.  Der  Einwand  be- 
ruht vielmehr  darauf,  dass  die  kleineren  Noten  durch  ganz 
andere  Hände  gehen  als  die  grösseren.  Durch  das  Zü-ku- 
lieren  grosser  Mengen  kleiner  Noten  wird  allerdings  an 
Metallgeld  gespart,  aber  auf  Kosten  der  Sicherheit,  — 
was  sich  namentlich  in  Krisen  zeigt. 

Auch  Gouverneur  Neave  nahm  vor  der  Kommission  von 
1858  gegen  die  kleinen  Noten  Stellung.^) 

Die  führenden  Kreise  der  City  sind  auch  heute  der 
£  1-Note  noch  nicht  gewogen.  Es  besteht  eine  traditionelle 
Abneigung  gegen  dieselbe.  Sir  Felix  Schuster  z.  B.  sieht 
die  Gefahr  der  kleinen  Noten  darin,  dass  sie  das  Gold  aus 
den  Taschen  der  Leute  —  namentlich  der  kleinen  Leute  — 
drängen  und  es  durch  Papier  ersetzen.  In  einem  Lande 
wie  England,  das  im  Vergleich  zu  seinem  riesigen  Zahlungs- 
verkehr nur  einen  bescheidenen  Goldumlauf  habe,  könne 
man  nicht   diesen   auch   noch   durch   Papier   ersetzen.«) 

1)  Report  1858,  Fragen  860  bis  863. 

«)"....  to  add  to  the  central  stock  (of  gold)  by  depleting  the 
pockets  of  the  people  does  not  seem  advisable.  in  view  of  the  fact  that 
the  circulation  of  gold  in  the  country  is  already  so  small.  (Sir  F.  Schuster, 
vor  dem  "Institute  of  Bankers",  19.  Dezember  1906.) 
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Zudem  würde  der  nationale  Goldvorrat  auf  diese  Weise  nicht 
durch  neues  Gold  vermehrt,  was  aber  der  einzige  Weg 
wäre,  die  Goldreserve  effektiv  zu  stärken. 

Auch  die  gegenwärtige  Leitung  der  Bank  von  England 
will  von  der  Einführung  kleinerer  Noten  als  £  5  nichts 
wissen,  ebenfalls  mit  der  Begründung,  dass  der  Goldumlauf 
aufhören  würde,  und  dass  das  Gold,  das  heute  in  den 
Taschen  des  Volkes  liegt,  damit  der  Gefahr  des  Exportes 
ausgesetzt  würde. 

Lord  Avebury  (Mitinhaber  der  Firma  Robarts,  Lub- 
bock  &  Co.,  gest.  28.  März  1913)  war  ebenfalls  ein  Gegner  der 
£  1-Note  und  stimmte  mit  den  Gründen  der  Bank  von 
England  gegen  kleine  Noten  völlig  überein.  Er  fügte 
noch  bei,  dass  überdies  die  Ersetzung  von  Pfundstücken 
in  Gold  durch  Noten  keine  Ersparnis  bedeuten  würde, 
sofern  die  Emission  der  £  1- Noten  in  gleicher  Weise  vor 
sich  gehen  würde,  wie  das  heute  mit  den  übrigen  Noten 
der  Bank  von  England  der  Fall  ist,  d.  h.  sofern  eine  Note 
nur  einmal  ausgegeben  werden  dürfte.^)  Auch  die  Gefahr 
der  Fälschung  ist,  wie  bereits  betont,  in  Erwägung  zu 
ziehen.  Sie  scheint  bei  den  £  1- Noten  besonders  gross 
zu  sein. 

Dass  die  kleinen  Noten  in  Schottland  und  Irland  ausser- 
ordentlich  stark  verbreitet  und  sehr  beliebt  sind,^)  ist 

^)  Vergl.  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc.  No.  405. 

*)  Es  seien  hier  die  Vorteile,  welche  man  in  Schottland  der  £  1  Note 
zuschreibt  und  wie  sie  von  den  Managers  einiger  schottischer  Gross- 
banken der  National  Monettiry  Commission  geschildert  wurden,  wieder- 
gegeben : 

Der  Manager  der  ''Royal  Bank  of  Scotland"  :  They  (£  l-Noten) 
have  always  been  in  favour  with  the  public." 

Der  Manager  der  ''Bank  of  Scotland" :  "Tliey  take  the  place  of 
gold  as  tili  money  and  are  thus  a  source  of  some  profit  to  the  banks,  as 
well  as  a  saving  to  the  country  from  the  loss  arising  from  tear  and  wear 
of  coin.  They  also  return  to  the  issuing  banks,  which  gold  issued  by 
them  might  not  always  do." 

Der  Manager  der  "C/mon  ßanÄ:  o/ iSco/Zami";    "Their    use    at    our 
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nicht  ohne  weiteres  ein  Beweis  dafür,  dass  sie  auch  südUch 
des  Tweed  ebenso  willkommen  wären.   Ebenso  wenig  darf 
es  aber  als  ganz  richtig  angesehen  werden,  wenn  man 
anderseits  mit  dem  Hinweis  auf  die  Krise  von  1825  Stim- 
mung zu  machen  sucht  gegen  die  £  1-Note,  und  sie  für 
jene  schwere  Katastrophe  alUin  verantwortlich  macht.  Es 
unterliegt  keinem  Zweifel,  dass  viele  noch  unter  dem  Ein- 
druck jener  Krise  stehen  und  sich  infolgedessen  gegen  die 
Wiedereinführung  kleiner  Noten  sperren;  diese  ist  daher 
ein  Faktor  im  Streit  um  die  kleine  Note,  und  muss  als 
solcher  in  England  in  Betracht    gezogen  werden,  wenn 
auch  dabei  der  fundamentale  Unterschied  zwischen  den 
Verhältnissen  von  1824/25  und  von  heute  nicht   über- 
sehen werden  darf.    Damals  waren  es  die  Landbanken, 
die  ganz  England  mit  ihren  kleinen  Noten  "beglückten" 

branches  enables  us  to  dispense  with  keeping  large  balances  in  actual 

^^''^"'Der  Manager  der  "Commercial  Bank  of  Scoüand'' :  ".  .  .  it  (the 
issue  of  £  1-notes)  enables  the  banks  to  plant  branches  at  little  expense 
and  so  to  open  up  the  trade  of  the  country  in  all  districts  and  directions. 

Dies  sind  die  Ansichten,  die  man  in  den  kompetenten  Kreisen 
Sehottlands  über  die  Vorteile  der  £  1-Note  hält.  Es  geht  daraus  hervor 
dass  als  wichtigstes  Moment  für  die  £  1-Note  der  Gewinn  figuriert,  den 
die  Banken  aus  der  Emission  ziehen,  dadurch,  dass  sie  kern  oder  nur 
wenig  Bargeld  als  "tUl  money"  halten  müssen.  Anderseits  ist  es  die 
Vorliebe  des  schottischen  Volkes  für  Noten,  eine  ähnliche  Erscheinung, 
wie  wir  sie  in  Österreich-Ungarn  finden,  wenn  auch  dort  vieUeicht  m 

stärkerem  Masse.  ■        r^      u-«u*^  uinfoT* 

Überdies  hat  das  schottische  Bankwesen  eine  Geschichte  hinter 
«ich,  die  es  vom  englischen  durchaus  trennt.  Bis  1845  war  Schottland 
frei  von  gesetzUchen  Eingriffen  jeder  Art.  Vor  allem  hat  das  Land  nord- 
lich des  Tweed  den  Einfluss  des  Monopols  der  B^nk  von  England  mcht 
fühlen  müssen.  Die  Erfahrungen,  die  England  182o  «"t  der  £  1-Note 
machen  musste,  sind  daher  Schottland  völlig  erspart  gebheben. 

Jevons  sagt  zutreffend:    "If  we  were  all  Scotchmen,  I  beheve  tbe 
unlimited  issue  of  one  pound  notes  would  be  an  excellent  mea«ure. 
("Monev  and  the  Mechanism  of  Exchange",  S.  319.) 

Uni  der  Gefahr  der  Fälschungen  bei  kleinen  Noten  entgegenzutreten 
hat  man  unter  den  schottischen  Banken  (wie  auch  in  Kanada)  eine  Art 
Clearing,  so  dass  die  Not^n  fortwährend  kontrolhert  werden  können. 
Vergl.  meine  Schrift  über  "Das  Notenbankwesen  der  Vereinigten  Staaten 
und  seine  Reform",  S.  21  bis  23. 
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und  damit  eine  Panik  heraufbeschworen;  heute  würde 
deren  Emission  nur  der  Bank  von  England  anvertraut 
werden,  wodurch  genügend  Garantie  geboten  wäre,  dass 
sich  die  Ereignisse  von  1825  nicht  wiederholen  würden. 

Die  Gegner  der  Ausgabe  von  kleinen  Noten  halten  sich 
auch  heute  noch  an  jene  Stelle  in  Sir  Robert  PeeFs  grosser 
Rede  im  Unterhaus  vom  6.  Mai  1844,  wo  er  sagte  .i) 

"By  the  abolition,  in  this  part  of  the  United  Kingdom,  of 
the  promissory  notes«)  below  £  5  you  introduce  the  gold  coin  into 
general  use  for  the  purpose  of  effecting  small  payments;  you 
enable  the  holder  of  the  smallest  note  to  demand  payment  in 
gold  and  thus  insiire  the  maintenance  of  a  very  considerable 
quantity  of  gold  as  a  part  of  the  circulating  medium.  There  is, 
no  doubt,  some  expense  in  the  maintenance  of  a  metallic  cireu' 
lation,  but  none,  in  my  opinion,  sufficient  to  countervail  the  ad- 
vantage  of  having  gold  coin  generally  distributed  throughout  the 
country,  accessible  to  all,  and  the  foundation  of  paper  credit  and 
currency." 


1)  Hansard 's  Pari.  Debates,  Vol.  74,  S.  720. 

*)  "promissory  notes  below  £  5",  damit  meinte  Peel  Banknoten  unter 

£  5.    Ist  es  korrekt,  Banknoten  unter  die  Kategorie  der  ^'promissory 

P°^^    .fS'f^'^'^^J^  ^  J^^  "promissory  notes"  sind  gesetzlich  geregelt 

'Ji     on  .    '^^   ""^  Exchange  Act"  von  1882  (45  und  46  Vict.  c.  61.  See. 

— i,'  gesetzliche  Definition  lautet: 

"A  promissory  note  is  an  unconditional  promise  in  writing  made  by 
one  person  to  another,  signed  by  the  maker.  ongaging  to  pay,  on  demand 
or  at  a  fixed  or  determinable  future  time,  a  sum  certain  in  Money.  to. 
or  to  the  order  of,  a  specified  person  or  to  bearer." 

Diese  Definition  (83, 1)  enthält  nichts,  was  auf  die  Banknote  nicht 
auch  anwendbar  wäre.  Aus  See.  97,3c  ergibt  sich  aber  die  Absicht  des 
t^setzgebers,  die  Banknoten  einzuschliessen.  See.  97,3c  macht  nämhch 
aus^ucklich  den  Vorbehalt,  dass  durch  diese  Akte  die  Gesetze  betreffend 
die  Banken  von  England  und  Irland  nicht  berührt  werden  sollen.  Dieser 
Vorbehalt  hatte  aber  keinen  Sinn,  wenn  die  "Bills  of  Exchange  Act" 
sich  nicht  auf  die  Banknoten  beziehen  würden.  (Vergl.  auch  Tylliard 
Banking  and  Negotiable  Instruments.") 

Auf  der  internationalen  Wechselrechts  konferenz  im  Haag  (Juni  1910 
und  Juni  1912)  wurde  die  Zulassung  von  Inhaberwechseln  auch  in  den 
1  m  ol^^ur  ^u^®''  Staaten  in  Erwägung  gezogen.  Im  zweiten  Entwurf  (von 
/'  blieb  man  aber  beim  Orderwechsel  stehen,  wohl  deshalb,  weil  man 
in  den  Inhaberwechseln  gefährliche  Konkurrenten  der  Noten  der  Zentral- 
banken erblickte. 
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Die  Frage  der  kleinen  Noten  ist  auch  auf  dem  Konti- 
nent ein  Problem,  das  aktuell  geworden  ist  mit  dem  Be- 
streben der  zentralen  Notenbanken,  mehr  und  mehr  das 
Gold  aus  dem  Verkehr  an  sich  zu  ziehen.  Es  ist  nament- 
lich auch  die  Förderung  der  finanziellen  Kriegsbereitschaft, 
die  dabei  eine  grosse  Rolle  spielt.^) 


§  21. 
Neuere  Reformvorschläge. 

Es  ist  heute  eine  wenig  bestrittene  Tatsache,  dass 
die  Reserve  der  Bank  von  England  verhältnismässig  un- 
genügend ist,  wenn  man  sie  mit  dem  Kreditgebäude  ver- 
gleicht, das  auf  ihr  aufgebaut  worden  ist  —  oder  wenn  man 
sie  mit  den  Reserven  anderer  Zentralinstitute  vergleicht. 
Trotz  alledem  wird  der  Kredit,  den  der  Londoner  Markt 
geniesst,  auch  heute  noch  von  keinem  zweiten  Platze  über- 
troffen, wovon  London  in  der  amerikanischen  Krise  von 

»)  Vergl.  Riesser,  "Finanzielle  Kriegsbereitschaft",  S.  50/51: 

". . . .  nach  den  Erfahrimgen  des  täglichen  Lebens  ist  darüber  kein 
Zweifel,  dass  das  deutsche  Publikum  ....  schon  in  Friedenszeiten  in 
zäher  Weise  am  Hartgeldverkelir  vmd  namentlich  am  Goldgebrauch 
festhält  und  Goldsurrogate  (speziell  Banknoten)  nur  in  relativ  geringem 
Umfange  aufnimmt  . . . . " 

"Das  ist  im  Frieden  sicherlich  ein  Nachteil,  im  Kriege  aber,  und 
namentlich  beim  Kriegsbeginn,  zweifellos  ein  Vorteil,  da  dann  die  Bank- 
noten-Ausgabe unbedenklicher  und  leichter  vermehrt  werden  kann. 
Dies  allein  wäre  also  schon  ein  ausreichender  Grund  dafür,  dass  man  das 
an  sich  richtige  Prinzip,  das  umlaufende  Gold  tunlichst  an  die  Reichs- 
bank zu  ziehen,  welche  für  jede  MiUion  Mark  Gold  dem  Kreditverkehr 
3  Millionen  neue  Banknoten  zur  Verfügung  stellen  kann,  im  Frieden 
nicht  überspannen  darf *' 

Ferner  S.  47  (Note  2)  "Die Bedenken  fallen weg, 

wenn  man  diese  kleinen  Banknoten  nicht  etwa  dem  Verkehr  aufdrängt, 
sondern  sie  in  dem  Masse  in  den  Verkehr  bringt,  als  der  letztere  sich  an 
den  Gebrauch  dieser  Zahlun^mittel  an  Stelle  von  Gold  gewöhnt  hat, 
also  ganz  allmählich.  Mit  dieser  Massgabe  wäre  aber  die  Ausgabe  weiterer 
kleinerer  Abschnitte  wünschenswTt  (d.  h.  unter  20  Mk.),  damit  der  Ver- 
kehr schon  in  Friedenszeiten  daran  gewöhnt  und  die  Reichsbank  schon 
im  Frieden  in  ihrem   Gold  bestände  auch  hierdiu-ch  gestärkt  werde." 

Vergl.  auch:  Ruppel,  Kleine  Reichsbanknoten,  Leipzig,   1908. 
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1907  wieder  einen  neuen  Beweis  erbracht  hat.  Englands 
Kredit  stützt  sich  auf  seinen  gigantischen  Handel,  auf  die 
Stabilität  der  Regierung,  die  traditionelle  Solvenz  seiner 
grossen  Häuser  und  namentlich  seine  Gewalt,  Gold  an  sich 
zu  ziehen,  wenn  solches  erforderlich  ist.  London  erhält 
immer  Gold,  wenn  es  will. 

Dass  die  jetzt  vorhandene  Metallreserve  niedrig  ist 
verglichen  mit  der  WeltsteUung  Londons,  geht  schon  daraus 
hervor,  dass  oft  relativ  kleine  Summen,  die  der  Reserve 
der  Bank  entzogen  werden,  eine  Änderung  des  Diskont- 
satzes herbeiführen.  Da  die  Reserve  ihrer  RoUe  nicht  ganz 
gewachsen  ist,  sieht  sich  die  Bank  zu  den  fortwährenden 
Änderungen  des  Diskonts  genötigt. 

Die  Vorschläge,  die  schon  gemacht  worden  sind,  um  die 
Reserve  auf  irgend  eine  Weise  zu  stärken,  sind  Legion. 
Es  kann  sich  hier  nur  darum  handeln,  derjenigen  Erwäh- 
nung zu  tun,  die  am  meisten  hervorgetreten  sind: 

1.  Da  hat  man  einmal  den  bereits  erwähnten  Vorschlag 
Lord  Goschen's,  £  1  Noten  auszugeben,  um  auf  diese  Weise 
das  im  Lande  umlaufende  Gold  in  der  Reserve  zu  konzen- 
trieren. 

2.  Erhöhung  der  Kapitalien  der  Joint  Stock  Banken 
und  Bildung  einer  zweiten,  gemeinsamen  Goldreserve  aus 
dem  so  neu  erworbenen  Kapital. 

3.  Rückzahlung  der  Regierungsschuld  von  £  11,015,100 
an  das  "Issue  Department"  und  damit  Reduktion  bezw. 
Abschaffung  der  fiduziaren  Notenemission.  Auch  dieses 
Vorschlages  ist   schon   früher  Erwähnung  getan  worden. 

4.  Schaffung  grösserer  Guthaben  seitens  der  Bankiers 
bei  der  Bank  von  England  (''Bankers'  Balances")  und 
entsprechende  Erhöhung  der  Reserve  durch  die  Bank. 

5.  Anlage  von  Reserven  durch  die  einzelnen  Gross- 
banken selbst,  die  dann  von  jeder  Bank  individuell  ver- 
waltet werden  sollen. 
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6.  Ermächtigung  der  Bank  von  England,  in  gewissen 
Fällen  ihre  Noten  in  Silber  einzulösen. 

Es  ist  schon  darauf  hingewiesen  worden,  wie  sehr  es 
sich  Goschen  angelegen  sein  liess,  die  Londoner  Banken 
auf  die  Gefahr  aufmerksam  zu  machen,  die  ihre  unge- 
nügenden Reserven  für  das  ganze  Kreditgebäude  be- 
deuteten. Er  wollte  die  Stärkung  der  Reserven  der  Joint 
Stock  Banken  auf  dem  Wege  erhöhter  Publizität  ihrer 
BUanzen  erreichen,  denn  er  sagte  sich,  dass 

"where  banks  were  behind  the  line,  and  kept  poorer  reserves 
than  they  ought  to  do,  the  effect  of  public  opinion  on  those  banks 
would  be  to  bring  them  up  to  the  Standard  of  others." 

Es  ist  allerdings  zuzugeben,  dass  verschiedene  Banken 
nur  unter  sonst  gleichen  Umständen  nach  ihrer  Barreserve 
miteinander  verglichen  und  daher  beurteilt  werden  dürfen. 
Bagehot  betont  dies  in  seinem  "Lombard  Street"  ausdrück- 
lich, wenn  er  sagt  (Kap.  XII): 

"That  the  amount  of  the  liabilities  of  a  bank  is  a  principal 
«•lemont  in  determining  the  proper  amount  of  its  reserve  is  plainly 
true;  but  that  it  is  the  only  element  by  whieh  that  amount  is 
determined  is  plainly  false.  The  intrinsic  nature  of  these  liabiHties 
must  be  considered,  as  well  as  their  numerical  quantity." 

Daher  wird  auch  das  Mittel  der  Büanzpublikation  seinen 
Zweck  nicht  mit  absoluter  Sicherheit  erreichen,  namentlich 
dann  nicht,  wenn  die  Bilanzen  der  verschiedenen  Banken 
so  wenig  Einheitlichkeit  aufweisen,  wie  das  heute  leider 
noch  der  Fall  ist.  Auch  bei  der  Bank  von  England  soUte 
man  zu  reformieren  anfangen,  besonders  was  die  beiden 
Posten  "other  deposits"  und  "other  securities"  anbelangt. 
Der  Streit  dreht  sich  dabei  namentlich  um  die  "Bankers' 

Balances". 

Wenn  auch  Goschen's  zweites  Mittel  zur  Stärkung  der 
Goldreserven,  die  Emission  von  kleinen  Noten,  keinen 
Beifall  fand,  so  hat  er  sich  doch  dadurch  ein  dauerndes 
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Verdienst  erworben,  dass  er  die  Grossbanken  zu  der  monat- 
lichen Publikation  ihrer  Bilanzen  veranlasste.  Heute  ver- 
öffentlichen elf  grosse  Londoner  Banken  (also  nicht  einmal 
alle  Mitglieder  des  Londoner  Clearinghouse!)  monatliche 
Ausweise,  die  aber  noch  an  zwei  Hauptmängeln  leiden  : 

1.  Die  Ziffern  beziehen  sich  nur  auf  den  Tag  des  Aus- 
weises,!)  wodurch  gewissen  Manipulationen  Vorschub 
geleistet  wird.2) 

2.  In  den  Ausweisen  wird  das  Guthaben  bei  der  Bank 
von  England  nicht  separat  aufgeführt. 3) 

In  jüngster  Zeit  scheint  man  in  den  Kreisen  der  Ban- 
kiers wieder  gewült  zu  sein,  einen  neuen  Anlauf  zu  nehmen, 
um  die  von  Goschen  angestrebten  Reformen  endlich  durch- 
zuführen. Im  AprU  1913  verkündete  eine  Londoner  Tages- 
zeitung^),  es  habe  sich  unter  dem  Vorsitze  Lord  St.  Ald- 
wyn's  eine  Kommission  von  Bankiers  konstituiert  zum 
Studium  der  Mittel  und  Wege  den  nationalen  Goldvorrat 
zu  stärken.  Dass  gegenwärtig  die  Leiter  emiger  Grossban- 
ken fest  entschlossen  sind,  mit  einem  längst  als  reform- 
bedürftig erkannten  Zustand  brechen  zu  wollen,  ergibt 
sich  mit  Deutlichkeit  aus  den  Voten,  die  anlässlich  der 
Generalversammlungen  einzelner  Institute  zu  Anfang  des 
Jahres  1914  gehalten  wurden.  Den  entschiedensten  Schritt 
vorwärts  hat  wohl  Sir  Edward  Holden,  der  Gouverneur 
der  "London  City  and  Midland  Bank"  an  der  General- 

^)  Davon  macht  die  "London  County  and  Westminster  Bank"  eine 
Ausnahine,  indem  sie  neben  den  Ziffern  für  den  Bilanztag  auch  die 
monathehen  Durchschnitte  angibt. 

«)  Namentlich  das  sog.  "Window  dressing",  das  bereits  früher  er- 
wannt  wurde. 

=»)  Hievon  macht  die  "Union  of  London  and  Smiths  Bank  eine 
Ausnahme,  da  sie  in  ihren  Bilanzen  das  Guthaben  bei  der  Bank  von 
England  separat  ausweist.  Würden  die  übrigen  Banken  diesem  guten 
Beispiel  folgen,  so  wäre  es  möglich,  auf  Grund  der  Bilanzen  der  Joint 
Stock  Banken  (soweit  solche  vorliegen)  die  "Bankers'  Balances"  bei 
der  Bank  von  England  zu  berechnen. 

*)  "The  Standard"  April  4th  1913. 
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Versammlung  seiner  Bank  (23.  Januar  1914)  getan,  als  er 
im  Namen  der  Direktoren  erklärte  "that  unless  some 
such  arrangement  (d.  h.  zur  Stärkung  der  Goldreserven)  be 
concluded  during  the  next  twelve  months,  they  (d.  h.  die 
Direktoren  der  Bank)  will  publish  in  the  balance  sheet  of 
December  next  the  amount  of  gold  held  by  this  bank."*) 
Damit  dürfte  wohl  der  Stein  ins  Rollen  geraten  sein. 

Sir  Edward  Holden  erachtet  eine  Goldreserve  von  6% 
der  Depositen  jeder  Bank  als  ein  vorläufig  zu  erstrebendes 
Ziel.  Banknoten,  Silber  und  Guthaben  bei  der  Bank  von 
England  dürfen  aber  in  diese  6  %  nicht  eingerechnet  werden. 
Zu  dieser  Rede  des  Gouverneurs  einer  der  grössten  eng- 
lischen Depositenbanken  Jiat  sich  dann  anlässlich  der  am 
4.  Februar  1914  abgehaltenen  Generalversammlung  der 
"Lloyd's  Bank"  auch  deren  Präsidium  geäussert.  In  den 
Ausführungen  von  Mr.  Vassar- Smith  heisst  es  u.  a.: 

"I  have  had  an  analysis  made  ont  of  our  own  reserves  of 
gold  during  the  last  year  or  two;  and  I  find  that,  not  only  on 
published  balance  dates,  but  in  everyday  conditions,  we  have 
been  maintaining  a  reserve  of  gold  quite  equal  to  the  percentage 
suggested   (d.  h.  6%)." 

Nicht  nur  die  Depositen  sind  aber  bei  den  grossen 
Londoner  Banken  rapid  gewachsen,  sondern  auch  die 
Beträge  der  erteüten  Akzepte.  Berechnet  man  die  6% 
Reserve  allein  auf  Grimd  der  Depositen,  so  würden  die 
sechs  führenden  Londoner  Banken,  die  zusammen  allein 
nahezu  £  500,000,000  Depositen  aufweisen,  eine  Reserve 
von  ca.  £  25,000,000  bis  30,000,000  aufzubringen  haben, 
d.  h.  ungefähr  so  viel  als  das  "Banking  Department"  der 
Bank  von  England  in  der  Notenreserve  hält.  Dies  wäre 
wohl  nur  das  Minimum,  das  zu  verlangen  ist,  da  bei  allen 
diesen  sechs  Instituten  die  erteilten  Akzepte  ebenfalls 
bedeutende  Summen  erreichen.    Die  Stellung  des  Platzes 

*)  Berichterstattung  der  "Bankers*   Magazine"  vom  März  1914. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  17 
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London  im  Überseehandel  und  die  Bedeutung,  die  dem 
£- Wechsel  im  internationalen  Zahlungsverkehr  zukommt, 
verlangen,  dass  dessen  jederzeitige  und  unbedingte  Ein- 
lösbarkeit  in  Gold  gewährleistet  sei  und  bleibe.  Daran  hat 
der  Platz  London  ein  vitales  Interesse. 

Die  Zunahme  der  Verbindlichkeiten  aus  Akzepten  und 
Indossamenten  ergibt  sich  für  einige  Banken  aus  folgender 
vergleichenden  Zusammenstellung  :^) 

Bank  1899  1914 

Lloyds  Bank £     360,000  £  4,453,000 

London    County    and    West- 

minster  Bank „  2,193,000  „  7,786,000 

London  City  and  Midland  Bank  „  3,132,000  „  6,074,000 

(nur  Akzepte) 

Parr's  Bank „  1,856,000  „  5,349,000 

Befassen  wir  uns  nun  mit  dem  grossen  Problem  selbst  : 
Wie  kann  die  nationale  Goldreserve  bei  der  Bank  von 
England  gestärkt  werden?  Es  wurden  bereits  einige 
Vorschläge,  die  gemacht  worden  sind,  aufgezählt;  aber 
immer  stellt  sich  dem  Reformer  eine  domige  Frage  ent- 
gegen :  Wer  soll  die  Kosten  der  Operation  auf  sich  nehmen  ? 

Sir  Felix  Schuster  empfiehlt  einen  gemeinsamen  Ver- 
such zwischen  den  Banken,  der  Regierung  und  der  Bank 
von  England,  damit  nicht  die  Kosten  einer  Partei  allein 
zur  Last  fallen.*)  Am  gegenwärtigen,  unbefriedigenden 
Stand  der  Dinge  seien,  so  führte  er  aus,  schliesslich  alle 
drei  beteiligt,  nämlich: 

1.  Die  Regierimg  deshalb,  weil  sie  für  ungefähr 
£250,000,000  Sparkassendepositen  verantwortlich  ist,  die 
jederzeit  rückzahlbar  sind,  und  gegen  die  sie  sozusagen 
kein  Gold  als  Deckung  hält; 

^)  Vergl.  auch  ''Bankers  Magazine",  März  19U. 

•)  In  einem  Referate  über  "The  Bank  of  Englan«.!  and  th©  Sl«U>'* 
gehalten  in  Manchester  am  1 4.  November  1 905, 
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2.  Die  Bank  von  England,  deren  Notenemission  zu 
rund  einem  Drittel  nicht  durch  bar,  sondern  durch  Staats- 
schuldverschreibungen gedeckt  ist; 

3.  Die  grossen  Banken,  die  mangels  eigener  genügender 
Reserven  sich  in  Krisen  vollständig  auf  die  Bank  von 
England  stützen. 

Die  Frage,  einen  bestimmten  Reformvorschlag  aufzu- 
stellen, ist  in  den  letzten  Jahren  wieder  in  den  Vordergrund 
getreten.  In  der  Folge  seien  die  wichtigsten  bezüglichen 
Daten  für  die  letzten  Jahre  wiedergegeben: 

Im  März  1906  befassten  sich  die  "Associated  Chambers 
of  Commerce"  von  England  mit  der  Reservefrage.  Die 
Resolution,  die  damals  gefasst  wurde,  lautet  i^) 

*'l.  That  the  recognised  and  constant  insufficiency  of  the  gold 
reserves  of  the  United  Kingdom  requires  the  immediate 
attention  of  the  Government. 

2.  That  the  Association  is  of  opinion  that  the  present  is  a 
fitting  opportunity  for  pressing  upon  the  (Jovernment, 
either  by  means  of  a  deputation,  or  in  such  manner  as  may 
be  deemed  advisable,  the  necessity  for  strengthening  the 
gold  reserves  in  view  of  the  fact  that  the  arrangement 
entered  into  with  the  Bank  of  England  for  the  management 
of  the  debt  and  other  matters  by  the  Bank  Act  of  1892^) 
will  terminate  on  the  3 Ist  day  of  March  1912. 

3.  That  the  Association  is  of  opinion  that  the  necessity  for 
legislative  action  to  secure  the  keeping  of  adequate  gold 
reserves  should  form  part  of  any  representations  which 
may  be  made  to  the  Government  in  terms  of  the  foregoing 
resolution. 

4.  That  the  Association  is  of  opinion  that  legislative  action 
is  necessary  in  order  to  provide: 

»)  Die  "Associated  Chamber  of  Commerce"  versammelten  sich  in- 
zwischen wieder  am  U.  März  1911  und  obige  Resolution  wurde  von  der 
Versammlung  bestätigt. 

»)  Vergl.  §  9  .  Die  Akte  von  1892  ist  das  Gesetz,  welches  die  Ent- 
schädigungeA  des  Staates  au  die  Bank  regelt  für  die  Verwaltung  der 
Staatsschuld. 
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a)  That  the  note  issues  of  the  Bank  of  England  agsinst 
government  debt  and  securities,  commonly  called  the 
f  iduciary  issues,  f orming  as  they  do,  an  undue  proportion 
of  the  whole,  should  be  reduced, 

b)  that  a  reserve  of  not  less  than  2  ^4%  should  be  gradually 
accumulated  by  the  Grovernment  against  the  deposits 
in  the  Trustee-  and  Post  Office  Savings  Banks  in  gold 
or  Bank  of  England  not  es, 

c)  that  all  persons  or  conipanies  carry ing  on  the  businesa 
of  banking  within  the  United  Kingdom  should  once  in 
every  calender  month  publish  a  Statement  of  their 
Position,  showing  in  detail  the  average  amounts  of 
liabilities  and  assets  on  the  basis  of  weekly  balance 
Sheets  for  the  preceding  month, 

d)  that  the  Bank  of  England  should  make  an  annual  return 
showing  the  aggregate  bankers'  balances  for  each  week 
of  the  preceding  year.*' 

Die  Hauptpunkte  dieser  Resolution  sind  also: 

1.  Reduktion  der  fiduziaren  Notenausgabe  seitens  der 
Bank  von  England. 

2.  Der  Staat  soll  für  die  Sparkassendepositen  eine 
Reserve  von  2^%  ansammeln. 

3.  Publikation  von  monatlichen  Bankausweisen  sei- 
tens aller  Banken,  und 

4.  jährliche  Publikation  der  "Bankers'  Balances"  seitens 
der  Bank  von  England  für  jede  Woche  des  abgelau- 
fenen Jahres. 

Im  Juli  1909  präsentierte  dann  eine  Spezialkommission 
der  Londoner  Handelskammer  einen  Bericht.  Damit  dieser 
Antrag  mit  dem  vorigen  verglichen  werden  kann,  soll  er 
hier  ebenfalls  folgen.  Die  Resolutionen,  sechs  an  der  Zahl, 
lauten  :^) 

»)  "Economist"  31  July  1909,  S.  221.  Eine  deutsche  Übersetzung 
dieser  Resolutionen  ist  enthalten  in  Edgar  Jaffe*a  Werk  "Das  englische 
Bankwesen",  S.  342. 


—     261     — 

"1.  That  the  Cominittee  recognises  the  deßirability  of  streng- 
thening  the  gold  reserves  of  this  coimtry. 

2.  That  the  issues  of  the  Bank  of  England  against  government 
debt  and  securities,  commonly  called  the  fiduciary  issue, 
form  an  undue  proportion  of  the  whole,  and  should  be 
reduced. 

3.  That  a  reasonable  reserve  in  gold  should  be  held  against 
the  deposits  in  the  Trustee-  and  Post  Office  Savings  Banks. 

4.  That  the  Bullion  Department  of  the  Bank  of  England 
affords  a  mean  by  its  enlargment  for  the  aggregation  of  gold 
reserves  held  by  others  than  the  Government  of  India,  viz., 

a)  the  Banks  of  the  United  Kingdom,  including  the  Bank 
of  England,  in  respect  of  such  gold  held  against  their 
UabiUties  in  excess  of  tili  money*)  as  any  of  them  may 
elect  to  deposit  in  the  bulUon  department, 

b)  Scotch  and  Irish  banks  in  respect  of  all  or  any  portion 
of  the  extra  gold  held  by  them  against  excess  issues  under 

the  Act  of  1845, 

c)  The  National  Debt  Commissioners  and  the  Postmaster- 
General,  in  respect  of  the  gold  which  the  Comnüttee 
recommend  should  be  held  against  the  liabilities  of 
Trustee  Savings  Banks  and  Post  Office  Savings  Banks 
respectively. 

5.  That  all  persons  or  companies  carrying  on  the  business  of 
banking  within  the  United  Kingdom  should  once  in  every 
calendar  month,  in  case  their  liabilities  on  current  and 
deposit  accountß  exceed  in  all  the  sum  of  £  10,000,000  and 
once  in  every  three  months  in  all  other  cases,  make  a  State- 
ment of  their  position,  showing  the  average  amounts  of 
liabilities  and  assets  on  the  basis  of  weekly  balance  sheets 
for  the  preceding  months  respectively,  stating  the  followmg 
amounts  separately: 

a)  liabilities  on  current,  deposit,  and  other  accounts, 

b)  habilities  on  notes  in  circulation, 

'       1)  "....   such  gold  held  against  their  liabilities  in  excess  oftiU 

money "  Damit  ist  gemeint  Gold,  das  eme  Bank  eventuell  halten 

ma«  als  Reserve  gegen  ihre  Verbindlichkeiten,  und  das  mcht  als     ti 
money"  bezeichnet  werden  kann.    Alles  Gold,  das  über  das  notige    tiU 
money"  hinaus  gehalten  wird,  darf  als  eigentliche  Reserve  betrachtet 
werden. 
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c)  liabilities  on  bills  accepted, 

d)  Gold  and  other  coin  and  gold  buUion  held, 

e)  Bank  of  England  notes  held,  and  balance  due  by  the 
Bank  of  England, 

f)  Balance  due  by  Clearing  agents^) 

and  that  a  copy  of  the  statement  Bhould  be  put  up  in  a 
conspicuous  place  in  every  office  or  place  where  the  business 
of  the  persona  or  Company  is  carried  on. 
6.  That  it  is  desirable  that  the  Bank  of  England  should  make 
an  annual  retum  showing  the  aggregate  bankers'  balances 
for  each  week  of  the  preceding  year." 

Vergleichen  wir  diese  Resolutionen  mit  denen  der  Ver- 
einigten Britischen  Handelskammern,  so  finden  wir,  dass 
sie  einig  gehen  darin,  dass 

1.  die  gegenwärtige  Goldreserve  migenügend  ist, 

2.  die  nicht  durch  bar  gedeckte  Notenemission  der  Bank 
von  England  zu  hoch  ist, 

3.  die  Regierung  gegen  die  Spargelder,  die  ihr  anvertraut 
sind,  eine  gewisse  Goldreserve  halten  sollte, 

4.  die    Banken    periodische    Ausweise    veröffentlichen 
sollten,  und 

5.  die  Bank  von  England  den  Betrag  der  "Bankers' 
Balances"  publizieren  sollte. 

Neu  ist  die  4.  Resolution  der  Londoner  Handelskammer, 
die  bezweckt,  dass  alles  disponible  Gold,  sei  es  von  eng- 
lischen, schottischen  oder  irländischen  Banken,  der  Ver- 
waltung der  Staatsschulden  und  der  Post,  bei  der  Bank 
von  England  zu  konzentrieren  sei,  um  auf  diesem  Wege 
die  Bank  zu  stärken. 

Ein  weiterer  Unterschied  liegt  darin,  dass  die  Londoner 
Handelskammer  nur  von  denjenigen  Banken,  deren  Konto- 

»)  "Balance  due  by  Clearing  agents".  Da  nicht  alle  Banken  Mit- 
gheder  des  Clearinghouse  sind,  so  verwenden  die  Nichtmitglieder  did 
Mitglieder  als  ihre  Vertreter.  Dadurch  entsteht  dann  ein  Schuld  Ver- 
hältnis, welches  in  der  oben  verlangten  Aufstellung  separat  zur  Dar- 
stellung zu  gelangen  hat. 
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korrente  und  Depositen  £  10,000,000  übersteigen,  monat- 
liche Ausweise  verlangt,  während  der  Bericht  der  Vet- 
einigten  Britischen  Handelskammern  dies  rundweg  von 
a/Zen  Banken  fordert. 

Endlich  ist  die  Londoner  Handelskammer  eingehender 
in  der  Definition  des  Ausdrucks  "statement",  indem  sie 
genau  ausführt,  was  für  Angaben  der  Ausweis  enthalten  soll, 
Beide  Vorschläge  basieren  auf  der  Voraussetzung  einer 
Kooperation  der  Regierung,  der  Bank  von  England  und 
der  Grossbanken.   Die  Regierung  jedoch  scheint  gar  mcht 
für  eine  Änderung  des  bestehenden  Zustandes  entschlossen 
zu  sein;  was  den  Mangel  einer  Goldreserve  für  die  Post^ 
Sparkassen-Einlagen  anbetrifft,   so  schützt  man  sich  m 
Whitehall  hinter  der  nicht  gerade  vertrauenerweckenden 
Begründung,  dass  man  bis  heute  immer  solche  Reserven 
gehalten  hätte,  die   für   den  Betrieb  der   Postsparkasse 
erforderlich    gewesen    seien.     In    andern   Worten:    Eme 
Änderung  der  Verhältnisse  ist  nicht  wünschbar,  da  sich 
bis  heute  noch  keine  Katastrophe  ereignet  hat! 

Auch  die  Banken  sind  selbstredend  nicht  sehr  begeistert 
für  diese  Reformpläne :  der  verstorbene  Lord  Avebury  z.  B: 
erklärte  sich  gegen  die  Resolutionen  der  Londoner  Handels^ 
kammer  und  bei  einer  andern  Gelegenheit  gegen  eine  zweite 
Goldreserve  überhaupt,  indem  er  die  bestehende  für 
genügend  hielt.  Dieser  Ansicht  sind  heute  noch  viele 
Bankfachleute.i)  Auch  eine  Fachzeitung  vom  Range  des 

TfL^rd  Avebury  wurde  von  der  National  Monetary  Commission 

™  "Dts'^the^po^  of  a  secondary  gold  reserve  meet  with  your 

approval  ?  ,, 

AnUvort  Lord  Avebury' 8 :  ''^o.  T^o««„„f  Pom, 

Dieselbe  Frage  ^^^de  an  den  Manager  der  "Union  Discount  Com. 

pany  of  Lo^don,\imited"  gerichtet.    Auch  dieser  verneinte  die  Not- 

wendiskeit  einer  zweiten  Reserve.  .  ^     j-      i  -^u- 

X  Gouverneur  der  Bank  von  England  beantwortete  die  gleiche 

Frage^e  folgt  :.^^  ^^  ^  secondary  gold  reserve  is  one  upon  which  no 
definite  agreement  has  so  far  been  reaohed.         j,^.,^^,,„„^  ^^^.^  .,.„,. 
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"Economist"  ist  von  der  Stichhaltigkeit  der  Gründe  für 
eine  Erhöhung  der  MetaUreserve  nicht  ganz  überzeugt.») 
Die  unausbleibliche  Folge  dieser  geteilten  Ansichten 
ist  natürlich  die  Erhaltung  des  status  quo.  Alles  bleibt 
schembar  beim  alten ;  man  hört  aber  trotzdem  in  den  Reden 
im  "Institute  of  Bankers"  und  anderswo  immer  und  immer 
wieder  Klagen  über  die  bedrohliche  Unzulänglichkeit  der 
Reserve,  auf  der  das  Kreditsystem  des  Landes  beruht,  über 
mangehide  finanzielle  Kriegsbereitschaft  u.  dgl. 

Es  soUen  nun  in  der  Folge  die  einzehien  Vorschläge,  die 
meistens  angesehene  und  erfahrene  Bankiers  zum  Autor 
haben,  erörtert  werden: 

1.  Vorschläge  von  Sir  Edward  Holden  Bart.,  Gouverneur 
der  "London  City  and  Midland  Bank  Ltd.",  dar- 
gelegt in  emem  Referate  vor  der  "Manchester  Statisti- 
cal Society"  am  23.  Oktober  1912,  und  an  der  General- 
versammlung genannter  Bank  vom  23.  Januar  1914. 


^ese  Antwort  18t  bemerkenswert  durch  das,  was  sie  nicht  enthält. 
H«.  ^A^  g'.o««  die  Uneinigkeit  ist,  geht  auch  aus  den  Verhandlungen 
der  A^ociated  Chambers  of  Commerce"  vom  14.  März  1911  hervor, 
wo  anlasshch  der  Abstimmung  über  die  Resolutionen,  die  schon  im  März 

S^te  lÄJ^ft2rf''?T?"w '^^'^  r*'^'^»  ^«  ^"^  Resolution  (vergl. 
^Wri«!  ^*  die  ledighch  festetellt,  dass  der  gegenwärtige  Stand  der 
?on^  S."!"  ""^^'^".«tf  ^,  ^?'  ^'110  abgegebenen  Stimmen  nur  ein  Mehr 
v^  8  Stimmen  erzielte!    Wenn  man  sich  über  diese  Grundfrage  nicht 

^Ipr'oZ  V  "^^  **\T  u'  *™  P~k*"«hen  Erfolg  aller  Konferenzen 
und  i^opoöitionen  wirkhch  zu  zweifeln. 

t^  IIJ^  "^M ''T'^V  ""T  ^^-  ^''^''  ^^^  '^""«*  folgenden  Kommen- 
Z  G^dTeserve?"  '^'"^""''  Handelskammer  betreffend  Erhöhung 

of  anlH.";».^"^^^  the  perfection  of  banking  consist«  in  the  economy 
^o?,n;  of  r  ^^^T  *^\*^«"»*  «^  goJd  that  is  hoarded  the  greater  the 
amount  of  loss.  As  with  armaments,  so  with  gold;  the  less  you  spend 
t^^^them  the  better,  so  long  as  you  maintain  an  adequate  L^gh^  of 

r^iJiJ  ' '  5 ?u  '■^  ^"^  JT"''*  '"^  ^*'"®  °^  «^'»^»^  ^»  ^  ^e  have  often 
^^  /^i  ^*^^Pr^  °f  ***«  ^^^^  of  England  by  raising  its  rate  to 
ottract  all  the  gold  that  U  needs  from   other  parts  of  the  world.". . . 

restricr     ^'^  """*  ^^^^  believers  in  hard  and  fast  rules  or  legislative 
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2.  Der  Gibsonsche  Vorschlag,  dargelegt  in  der  "Bankers* 
Magazine"  vom  November  1911. 

3.  Der  Vorschlag  von  Sir  Samuel  Montague,  Bart.,  ent- 
worfen in  einem  Referat  vor  dem  Londoner  "Institute 
of  Bankers"  am  19.  Dezember  1906,  betr.  Emission 
von  £  1  Noten  durch  den  Staat. 

4.  Der  Plan  Mr.  Herbert  Trittons  (Barclay  &  Co.),  den 
er  in  seiner  Antrittsrede  als  Präsident  des  "Institute 
of  Bankers"  im  Jahre  1903  entwickelte. 

5.  Schaffung  einer  zweiten  Reserve  auf  Grund  zurück- 
gelegter Dividenden  der  Grossbanken. 

6.  Sir  Felix  Schusters  Vorschlag  (vergl.  sein  Referat  im 
"Institute  of  Bankers"  vom  19.  Dezember  1906). 

7.  Mr.  Huth  Jacksons  Referat  vor  dem  "Leeds  Luncheon 
Club"  vom  11.  Mai  1914. 

1,   Der   Vorschlag  Sir  Edward  Holden' s: 

Der  Grundgedanke  von  Sir  E.  Holden's  Plan  ist  ein 
zweifacher:  einmal  ist  es  möglich,  die  Reserve  der  Bank  zu 
stärken,  ohne  das  Gesetz  von  1844  selbst  ändern  oder 
£  1  Noten  ausgeben  zu  müssen,  und  sodann  soll  die  Stär- 
kung der  Reserve  derart  erfolgen,  dass  das  neugewonnene 
Gold  gegen  Abfluss  ins  Ausland  möglichst  gesichert  ist. 
Dies  will  er  auf  folgende  einfache  Art  erreichen: 

Die  fiduziare  Emission  von  £  14,000,000  (wie  sie  die 
Peel's  Akte  ursprünglich  vorsah)  soll  im  Verlaufe  eines 
längeren  Zeitraumes  verschwinden,  dadurch  dass  die  Bank 
jedes  Jahr  einen  gewissen  Betrag  von  "securities",  die  jetzt 
als  Deckung  der  fiduziaren  Emission  dienen,  vom  "Issue 
Department"  in  das  "Banking  Department"  überträgt.  Dem 
steht  in  der  PeeFs  Akte  nichts  entgegen.  Zur  besseren  Illu- 
stration dessen,  wasdadiu-ch  bezweckt  werden  soll,  wollen  wir 
die  Operation  an  einem  konkreten  Beispiel  durchführen. 
Der    Bankausweis  vom    13.   Februar  1913   z.  B.  lautet: 
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Issue  Department. 


Banking  Department. 


Lst. 

Lst. 

Notes  issue d  .    . 

54,443,610 

Government  Debt 

11,015,100 

Other  Securities  . 

7,434,900 

Gold  coin  and  bul- 

lion     .... 

35,993,610 

54,443,610 

54,443,610 

i 

Banking  Department. 


Proprietors'  capi- 
lai  •    .    ■    .    • 

rveST)    •     •     .     .     • 

Public  deposits  . 

Other  deposits    . 

7-day  and  other 
bills    .... 


Lst. 

14,553,000 

3,535,237 

20,903,278 

39,682,281 

17,335 


78,691,131 


Government  Se- 
curities  .    .    . 

Other  Securities  . 

Notes      .... 

Gold  and  Silver 
coin     .... 


Lit 

13,035,483 
37,895,284 
26,762,800 

997,564 


78,691,131 


Lassen  wir  nun  die  Bank  die  von  Sir  E.  Holden  vor- 
geschlagene Änderung  vornehmen,  d.  h.  z.  B.  für£l,000,000 
* 'securities"  vom  Emissions-  auf  das  Bankdepartement 
übertragen.  Der  obige  Ausweis  erhielte  durch  diese 
Operation  folgende  neue  Gestalt: 

Issue  Department. 


Lst 

Lst 

Notes  issued  .    . 

53,443,610 

Government  Debt 

11,015,100 

Other  Securities  . 

6,434,900 

Gold  coin  and  bul- 

lion     .... 

35,993,610 

53,443,610 

53,443,610 

Proprietors'  Capi- 
tal   

Rest 

Public  Deposits  . 

Other  Deposits   . 

7-day  and  other 
bills     .... 


Lst. 

14,553,000 

3,535,237 

20,903,278 

38,082,281 

17,335 


77,691,131 


Government  Se- 
curities  .    .    . 

Other  Securities . 

Notes      .... 

Gold  and  Silver 
coin     .    .    .    . 


Lst 

13,035,483 
37,895,284 
25,762,800 

997,564 


77,691,131 


Die  Abweichungen  erklären  sich  f olgendermassen :  Im 
^Issue-Department*'    sind    £  1,000,000    von   den   "Other 
Securities"  weggenommen  worden,  und  damit  ist  natürlich 
auch  die  Million  Noten,  die  auf  Grund  dieser  "Securities" 
emittiert  wurde,  in  Wegfall  gekommen.  Es  folgt,  dass  sich 
das  Verhältnis  zwischen  dem  Gold  (£  35,993,610)  und  der 
TotÄlemission  (£  53,443,610)  verbessert  hat,  der  Anteü  der 
Golddeckung   ist   also   gestiegen.     Man  kann   somit  ver- 
muten, dass  der  Holdensche  Vorschlag  eine  erhöhte  Sicher- 
stellung der  Noten  bedeuten  würde.    Nun  das  "Banking 
Department":   Die  Titel,  die  dem  "Issue  Department" 
entnommen  wurden,  sind  wahrscheinlich  verkauft  worden, 
wodurch  das  Guthaben  des  Käufers  bei  der  Bank  (das  in 
den  "Other  Deposits"  enthalten  ist)  sich  um  diesen  Betrag 
reduziert  hat.   Ferner,  da  die  Totalemission  der  Noten  um 
£  1,000,000  gesimken  ist  (im  "Issue  Department"),  muss 
dieser  Betrag  an  der  Notenreserve  des  "Banking  Depart- 
ment" abgeschrieben  werden.  Die  Folge  ist,  dass  im  "Ban- 
king Department"  der  Prozentsatz  der  Notenreserve  gegen- 
über den  "Other Deposits"  sinkt,  —also  wohl  das  Gegenteil 
von  dem,  was  man  zu  erreichen  suchte  ?    Die  Bank  muss 
mm  durch  einen  etwas  höhern  Diskontsatz  ihre  Noten- 
reserve zu  ergänzen  suchen,  d.  h.  Gold  an  sich  ziehen,  so 
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dass  sie  wenigstens  wieder  die  Reserve  erreicht,  die  sie 
vor  der  Änderung  besessen  hatte  (£  26,762,800).  Gelingt 
dies  der  Bank,  dann  stellt  sich  derselbe  Ausweis  wie  folgt : 

Issue  Department. 


Notes  issued  . 


Lst. 

54,443,610 


54,443,610 


Government  De  bt 

Other  Securities  . 

Gold  coin  and  bul- 

lion     .... 

Lst. 

11,015,100 
6,434,900 

36,993,610 

54,443,610 

Banking  Department. 


Proprietors'  Capi- 
tal   

Rest 

Public  Deposits  . 

Other  Deposits  . 

7-day  and  other 
biils     .... 

Lst. 

14,553,000 

3,535,237 

20,903,278 

39,682,281 

17,335 

Government  Se- 
curities   .    .    . 

Other  Securities  . 

Note» 

Gold  and  Silver 
coin     .... 

Lst. 

13,035,483 
37,895,284 
26,762,800 

997,564 

78,691,131 

78,691,131 

Im  "Issue  Department"  finden  wir  nim  wieder  die 
frühere  Totalemission  von  £  54,443,610,  nur  mit  dem 
Unterschied,  dass  die  fiduziare  Emission  von  £  18,450,000 
auf  £  17,450,000  gefallen  ist.  Im  "Banking  Department" 
kehrt  der  ursprüngliche  Zustand  wieder;  die  Million  Gold, 
die  der  Bank  zufloss,  hat  einerseits  die  "Other  Deposits" 
um  diesen  Betrag  erhöht  und  anderseits  haben  die  gegen 
dieses  Gold  an  das  "Banking  Department"  abgegebenen 
Noten  die  Notenreserve  um  gleichviel  steigen  lassen.  So 
viel  über  den  modus  operandi. 


Was  ist  nun  damit  erreicht  worden?  Weiter  nichts, 
als  die  Stärkung  der  Goldreserve  im  "Issue  Department" 
um  £  1,000,000.  Alles  andere  bleibt  sich  genau  gleich  — 
auch  die  Notenreserve  des  "Banking  Department". 

Der  Streit,  der  sich  ob  der  Vorzüge  und  Nachteile  des 
Holdenschen  Reformvorschlages  wohl  erheben  wird,  dürfte 
sich  hauptsächlich  um  folgende  Punkte  drehen : 

a)  Dadurch,  dass  die  fiduziare  Emission  teilweise  (und 
mit  der  Zeit  vollständig)  durch  eine  auf  Goldbasis 
beruhende  ersetzt  wird,  entsteht  für  die  Bank  von 
England  ein  Züisverlust  in  der  Höhe  des  Zinsertrages 
der  zu  liquidierenden  "Securities".  Ist  es  gerecht- 
fertigt, die  Bank  diesen  Verlust  ohne  weiteres  tragen 

zu  lassen  ? 

b)  Ist  denn  eine  Stärkimg  der  Bank  nicht  möglich  ohne 
solche  Kosten,  z.  B.  dadurch,  dass  man  die  Noten- 
reserve des  "Banking  Department"  stärkt? 

c)  Ist  es  überhaupt  zweckmässiger,  die  Metallreserve  des 
"Issue  Department"  zu  heben,  als  die  Notenreserve 
des  "Banking  Department"  ?  Ist  es  nicht  letztere, 
auf  der  in  erster  Linie  die  ganze  Last  des  Kredit- 
wesens ruht,  und  hat  nicht  sie  gerade  in  der  Ver- 
gangenheit sich  oft  als  ungenügend  erwiesen  ?  Wird 
man  durch  eine  Hebimg  des  Goldbestandes  im  "Issue 
Department"  unter  Belassung  der  niedrigen  Noten- 
reserve des  "Banking  Department"  den  Diskontsatz 
zu  stabilisieren  vermögen? 

Das  sind  äusserst  schwerwiegende  und  nicht  leicht  zu 
beantwortende  Fragen.  Sir  Edward  Holden  will  ohne 
Zweifel  mit  der  Stärkung  der  Goldreserve  im  "Issue 
Department"  (im  Gegensatz  zur  Notenreserve  im  "Bankmg 
Department")  den  so  gewonnenen  Zuwachs  besser  ge- 
sichert wissen,  denn  im  "Issue  Department"  ist  das  Gold 
nur   vermittelst   der   Banknote    zugänglich.     Wenn    das 
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Holdensche  Projekt  vollständig  durchgeführt  würde,  so 
würde  die  jetzige  Goldreserve  von  ca  £.  35,000,000  auf  eine 
solche  von  £  49,000,000  anwachsen,  und  die  fiduziare 
Emission  würde  (unter  heutigen  Verhältnissen)  nur  noch 
£  4,450,000  betragen,  d.  h.  nur  noch  das,  was  seit  1844 
zu  den  ursprünglichen  £  14,000,000  hinzu  gekommen  ist 
durch  Erlöschen  und  Aufgabe  früherer  Emissionsrechte. 
Was  die  Stellung  der  Joint  Stock  Banken  zu  dieser 
Reform  betrifft,  so  äussert  sich  Sir  Edward  Holden,  der 
selbst  einer  der  Grössten  unter  ihnen  vorsteht,  mit 
bemerkenswerter  Offenheit,  wenn  er  sagt: 


ti 
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.  ,  it  is  the  extension  of  Joint  stock  banking  which  has 
brought  the  cheque  so  largely  into  use,  and  it  is  the  cheque  which 
has  prevented  the  increase  in  the  amoiint  of  Bank  of  England 
notes,  and  consequently  an  increase  in  the  amount  of  gold  in  the 
national  reserve.  Can  it  therefore  he  argued  that  it  is  not  the 
duty  of  Joint  stock  banks  to  hold  as  a  part  of  their  reserves  sonie 
at  leaet  of  the  gold  which  they  have  prevented  being  accumulated 
by  the  issue  of  Bank  of  England  notes  ?  I  think  all  will  agree 
that  the  Joint  stock  banks  should  hold  more  gold.  Many  attempts 
have  been  made  to  induce  them  to  do  this  voluntarily,  and  sonie 
of  them  have  done  it.  While  I  am  averse  to  legislation  affecting 
bankers,  yet  I  think  it  necessary  that  a  short  act  should  be  paEsed 
compelling  bankers  to  State  in  their  published  balance  sheets  the 
amount  of  gold  they  hold  in  their  reserves.  If  this  were  done  I 
should  estimate  that  at  least  £  20,000,000  of  gold,  exclusive  of 
tilHnoney  would  be  accumulated  by  the  Joint  stock  banks.*) 

>)  Sir  Ed.  Holden  in  Manchester,  23,  Oktober  1912.  Vergl.  auch 
Bankers'  Magazine  für  1012,  S.  764.  Zur  Ergänzung  des  über  den  Holden- 
schen  Vorsehlag  bereits  Gesagten  sei  noch  hinzugefügt,  dass  für  die  Bank 
von  England,  nachdem  sie  (in  oben  beschriebener  Weise)  die  £  14,000,000 
"Securities"  vom  "Issue  Dept."  ins  "Banking  Dept."  übertragen  und 
damit  die  Goldreserve  im  Emissionsdept.  um  denselben  Betrag  erhöht 
hat,  noch  die  Möglichkeit  besteht,  diese  £  14,000,000  "Securities"  wieder 
auf  das  "Issue  Dept."  zu  transferieren  und  dagegen  Noten  auszugeben 
(fiduziare  Emission).  Dadurch  würde  die  Notenreserve  im  "Banking 
Dept."  auf  ca.  £  40,000,000  (£  26,000,000  plus  £  14,000,000)  ansteigen, 
währenddem  sich  im  "Issue  Dept."  das  Verhältnis  zwischen  fiduziarer 
und  durch  Gold  gedeckter  Emission  zuungunsten  letzterer  verscliieben 
würde. 
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Anlässlich  der  Generalversammlung  der  * 'London  City 
and  Midland  Bank",  vom  23.  Januar  1914,  hat  sich  Sir 
Edward  Holden  des  weiteren  noch  über  eine  Möglichkeit 
geäussert,  um  einer  bereits  ausgebrochenen  Panik  entgegen- 
zutreten. Er  befürwortete,  es  sollte  im  Falle  einer  Krise  die 
Bank  von  England  ermächtigt  werden,  £  60,000,000  Noten 
auszugeben  gegen  £  20,000,000  in  Gold  und  £  40,000,000 
in  Wechseln,  d.  h.  sie  sollte  Noten  über  £  18,450,000  hinaus 
auf  Grund  einer  Golddeckung  von  nur  einem  Drittel,  statt 
überhaupt  nur  gegen  Gold  ausgeben  dürfen. 

Diese  Sicherung  einer  gewissen  Elastizität  nach  dem 
deutschen  Vorbild  wäre  wohl  dazu  berufen,  eine  bereits 
ausgebrochene  Kreditkrise  zu  mildern,  nicht  aber  wohl  zu 
verhüten.  Die  Bestrebungen,  die  bestehenden  Goldvorräte 
zu  stärken,  sollten  sich  aber  zur  Aufgabe  machen,  Krisen 
nach  Möglichkeit  zu  verhüten,  dadurch,  dass  ein  Gold- 
vorrat geschaffen  wird,  der  einerseits  eine  tatsächliche 
Zunahme  der  nationalen  Goldreserve  bedeutet  und  nicht 
nur  auf  eine  blosse  Verschiebung  des  edeln  Metalls  zwischea 
den  Grossbanken  und  der  Bank  von  England  hinausläuft, 
und  der  anderseits  jederzeit,  ohne  einengende  Kautelen  zur 
Verfügung  steht,  gerade  so  wie  die  bestehende  Goldreserve 
der  Bank  von  England. 
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2.    Der  Gibsonsche    VorschUig. 

Dieser  Plan  befürwortet  die  Schaffung  einer  dreifachen 
Reserve,  nämlich: 

a)  einer  ordentlichen  Reserve  der  Bank  von  England 
und  der  übrigen  Banken, 

b)  einer  neuen  Reserve  aus  Zinsen  auf  zirkulierenden 
Checks   und 

c)  Emission  von  sogenannten  "Consol  Notes"  durch  die 
Regierung,  unter  gegebenen  Verhältnissen. 
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a)   Die    ordentlichen    Reserven    der    Bank    von 
England   und   der   Grossbanken, 
aa)  Der  Bank  von  England  würde  das  freie  Bestim- 
mungsrecht über  die  von  ihr  gehaltene  Reserve  auch  ferner- 
hin erhalten  bleiben.  Die  weitere  Erhöhung  der  bestehenden 
Reserve  auf  Kosten  der  Bank  allein,  wird  man  ihr,  bezw.  den 
"stockholders"  der  Bank,  nicht  ohne  weiteres  zumuten 
dürfen.!)   Die  Bedeutung  Londons  bringt  es  mit  sich,  dass 
der    offizielle    Diskontsatz    bedeutenden    Schwankungen 
unterworfen  ist;  ein  stabUer  Satz  ist  nicht  denkbar,  denn 
man  kann  von  der  Bank  von  England  schlechthin  auch 
nicht  verlangen,  eine  hohe  Reserve  zu  halten,  lediglich 
damit  der  Diskont  stabil  bleibe.   Was  dagegen  die  Bank 
zu  erreichen  versuchen  sollte,  ist,  die  Reserve  auf  einem 
solchen  Niveau  zu  erhalten,  dass  sie  die  bekannten,  perio- 
disch wiederkehrenden  Schwankungen«)  ertragen  könnte, 
ohne  dass  jedesmal  eine  Diskonterhöhung  einzusetzen  hat. 
bb)  Die  übrigen  Banken  sollten  eine  Minimalreserve  in 
Gold  halten,  und  zwar  Londoner  Banken  10%  der  Depo- 
sitenverpflichtungen und  Landbanken  5%.«)  Die  Banken 
würden    auch    weiterhin    Guthaben    bei    der    Bank    von 
England  halten,  aber  diese  dürften  nicht  als  Teil  ihrer 
gesetzlichen  Reserve  betrachtet  werden.*)  Nur  wenn  sie  in 

;)  Die  Aktionäre  der  Bank  von  England  können  mit  Recht  auf  die 
relatrv  hohen  Dividenden  der  Joint  Stock  Banken  hinweisen,  während 
die  Dividende  der  Bank  vielmehr  eine  fallende  Tendenz  aufweist  Dazu 
kommen  noch  die  Kursverluste  auf  "Bank  Stock",  denn  der  Kurs  ist 

'"  ^""Jl^^^"^}^  *^**''®''  ""^  *'*•  ^  ^^  gefallen  und  variiert  heute    um 
ca.  £  250  (für  £  100  Stock). 

*)  Vergl.    §  16a. 

*)  I>ie8e  Unterscheidung  in  10%  und  5%  Reserven  ist  berechtigt  — 
indem,  wie  schon  früher  betont,  die  Gefahr  grosser  Rückzüge  und  un- 
erwarteter Geldbewegungen  (Spekulation)  in  London  grösser  ist  als  auf 
dem  Lande. 

*)  Im  Gegensatz  zu  den  Vereinigten  Staaten,  wo  es  unter  dem 
Gesetz  von  1864  den  Banken,  die  lö^/o  Reserve  zu  halten  haben,  gestattet 
!,  '  tt^^''  ^^  /«  ^®"  Banken  der  26o/„  Reservestädte,  und  den  Banken 
^t'ii^/o  Reservestädte  die  Hälfte  den  Banken  in  den  Zentralreserve - 
ötadten  St.  Louis,  Chicago  und  New  York  zu  überlassen. 


-     273     — 

Gold  bestehen  und  von  der  Bank  von  England  nicht  bank- 
mässig  verwendet  werden  dürfen,  sollen  sie  als  Teil  der  ge- 
setzlichen Reserve  gelten.  Bei  den  obigen  Minima  von  5% 
bezw.  10%  müssten  die  durchschnittlichen  Reserven  6% 
bezw.  11%  betragen.  Nim  belaufen  sich  die  Depositen 
der  Londoner  Banken  (exklusive  der  Bank  von  England) 

auf      ca.  £  650,000,000 

die  der  Landbanken  (inkl.  Sehottland 

und  Irland)  auf „   „  300,000,000 

Total  der  Depositen ...    ca.  £  950,000,000 
Das  ergibt  als  Reserve  für  die  Londoner 

Banken  (11%) £    71,500,000 

die  übrigen  Banken  (6%) „    18,000,000 

somit  eine  Totalreserve  für  die  Depo- 
siten von £    89,500,000 

b)  Äufnung   einer    Reserve    aus    Zinsen    auf    zir- 
kulierenden  Checks. 

Dabei  geht  Mr.  Gibson  von  der  Erwägung  aus,  dass  es 
in  der  Bankpraxis  allgemein  Regel  ist,  dem  Aussteller 
Checks  erst  am  Einlösungstage  zu  belasten.^)  Wenn  nun  der 
Inhaber  eines  Checks  diesen  z.  B.  erst  nach  zehn  Tagen 

»)  Wann  muss  ein  Check  zur  Zahlung  bezw.  Gutschrift  präsentiert 
werden,  d.  h.  wann  ist  er  verfallen  ? 

Section  36  (sub  s.  3)  der  "Bills  of  Exchange  Act"  von  1882  lautet: 
"A  bin  payable  on  demand  is  deemed  to  be  overdue  ....  when  it 
appears  on  the  face  of  it  to  have  been  in  circulation  for  an  unreasonable 
length  of  time.  What  is  an  unreasonable  length  of  time  for  this  purpose 
is  a  question  of  fact." 

In  der  Bankpraxis  werden  Checks,  die  länger  als  sechs  Monate  zir- 
kulieren, nicht  gerne  gesehen  und  gewöhnlich  nicht  mehr  honoriert. 
(Vergl.  auch  den  Bericht  des  Check-Unterkomitees  der  Internationalen 
Handelskammernvereinigung  an  den  Pariser  Handelskammemkongress 
vom  Juni  1914,  S.  6.  Dieses  Komitee,  welches  das  englische  Checkwesen 
studierte,  versammelte  sich  unter  dem  Vorsitz  Mr.  Begg's,  Präsidenten 
der  Londoner  Handelskammer  im  Mai  1913  in  London.) 

Die  gesetzhche  Haftung  des  Ausstellers  eines  Checks  erstreckt  sich 
auf  sechs  Jahre  vom  Datum  der  Ausstellung  an. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  18 
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präsentiert,  erfolgt  die  Belastung  des  Ausstellers  erst  zehn 
Tage  nach  Abgabe  des  Checks,  d.  h.  der  Aussteller  gewinnt 
den  Zins  für  zehn  Tage,  trotzdem  er  gewiss  moralisch 
keinen  Anspruch  auf  diesen  Zinsgenuss  hat.  Hätte  der 
Aussteuer  sich  zur  Zahlung  statt  des  Checks  der  Banknote 
bedient,  so  hätte  er  keinen  Zinsgewinn  gehabt  für  die  Zeit, 
während  der  sein  Gläubiger  die  Note  bei  sich  behalten 
hätte. 

Auf  Grund  dieser  Überlegung  schlägt  nun  der  Befür- 
worter dieses  Planes  vor,  die  Banken  sollen  allen  Aus- 
stellern von  Checks  Zinsen  zu  21/2%  P-  a.  belasten,  für  die 
Zeit,  die  verstreicht  zwischen  Ausstellung  und  Einlösung 
des  Checks.  Die  so  gewonnenen  Gelder  sollen  zur  Ä.ifnung 
einer  zweiten  Reserve  Verwendung  finden,  die  den  Banken 
zur  Verfügung  stehen  soll,  sobald  der  offizielle  Diskont 
6%  übersteigt.  Die  Banken  könnten  alsdann  diesen  Re- 
servefonds im  Verhältnis  zu  den  von  ihnen  abgelieferten 
Erträgnissen  in  Anspruch  nehmen. 

Der  Betrag  der  zirkulierenden  Checks  wird  auf 
£  60,000,000  bis  £  80,000,000  geschätzt.  Aus  dem  oben 
angeführten  Grunde  hat  der  Check  die  Note  immer  mehr 
verdrängt,  und  es  sollen  nun  durch  diese  Zinsbelastung 
Note  und  Check  einander  gleichgestellt  werden.^) 

M  Eine  Schätzung  der  Erträgnisse,  die  in  diese  Reserve  f Hessen 
wurden,  ist  nicht  wohl  möglich,  da  eine  Statistik  über  die  Umlaufszeit 
der  Checks  nicht  vorhanden  ist.  Mr.  Gibson  nimmt  einen  jährlichen 
Ertrag  von  ca.  £  1,250.000  an. 

Damit  obiger  Plan  strikte  durchgeführt  werden  könnte,  wäre  eine 
strenge  Gesetzgebung,  namentlich  hinsichtlich  der  sog.  "post-dated 
cheques     erforderlich  (vordatiert«  Checks). 

Wie  das  Recht  und  die  Praxis  heut^  stehen,  ist  ein  solcher  Check 
nicht  ungültig.  Allerdings  muss  ein  vordatierter  Check,  der  vor  dem  Tag 
der  als  Ausstellungstag  angegeben  ist.  begeben  wird,  den  Wechsel- 
Stempel  be^h len,  die  Pennysteuer  genügt  nicht,  denn  ein  Check  liegt 
m  diesem  Falle  nicht  vor,  da  er  ja  vor  dem  Ausst^Ihingsdatum  gar 
mcht  präsentiert  werden  kann.  Er  hat  also  zu  zirkulieren  für  die  Zeit 
zwischen  der  tatsächlichen  Begebung  und  dem  späteren  Ausstellungstag. 
Somit  hegt  eine  Befristung  vor  (wenn  auch  nicht  eigentlich  ein  Verfall 
wie  beim  Wechsel)  und  das  genügt,  um  den  Check  nicht  mehr  "payable 
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c)  Emission    von   "Consol    Notes"   durch    die 

Regierung. 

Sobald  der  offizielle  Diskont  7%  übersteigt,  sollen 
Consols  ausgewechselt  werden  können  gegen  eine  Art 
Regierungsnoten,  die  den  ausdrücklichen  Vermerk  tragen, 
dass  sie  gegen  Consols  ausgegeben  und  "legal  tender" 
sind.  Damit  soll  den  grossen  Depositenbanken  eine  Mög- 
lichkeit geboten  werden,  im  Falle  einer  Katastrophe 
(z.  B.  Krieg),  in  der  sich  die  Panik  des  Volkes  bemächtigt 
hat,  den  Depositengläubigern  ihre  Guthaben  in  gesetzlicher 
Währung  auszahlen  zu  können.  In  Gold  wäre  eine  solche 
Befriedigung  nicht  möglich,  in  Noten  der  Bank  von  Eng- 
land auch  nicht,  daher  sollen  die  Banken  ihre  Consols  gegen 
Noten  austauschen  können,  welche  die  Garantie  des  Staates 
tragen. 

Es  kann  nun  keinem  Zweifel  unterliegen,  dass  dies  der 
Einführung  von  Staatspapiergeld  gleichkäme. i)  Immerhin 
sind  gegen  Gefahren,  die  diese  Neuerung  im  Gefolge  haben 
könnte,  zwei  Sicherheitsmassregeln  vorgesehen,  nämlich: 

aa)  Die  Banken  würden  auf  den  Consols,  die  sie  bei  der 
Regierung  gegen  Noten  ausgetauscht  haben,  keinen 

on  demand"  zu  machen.  —  Ist  das  Ausstellungsdatum  einmal  erreicht, 
tritt  der  normale  Verlauf  ein.  (Vergl.  Royal  Bank  of  Scotland  v.  Totten- 
ham,  1894,  2  Q.  B.  715;  ferner  "Times  Law  Reports"  vom  19.  April 
1913:    Robinson  v.  Benkel.) 

*)  Diese  "Consol  Notes"  wären  Staatspapiergeld  ohrie  Zwangskurs, 
aber  mit  gesetzlicher  Zahlungskraft,  nicht  unmittelbar  einlösbar  und 
nicht  durch  Barschaft,  sondern  durch  Staatsschuldscheine  gedeckt.  — 
Sie  erinnern  damit  an  die  unverzinslichen  Kassenscheine  der  Darlehens- 
kassen, wie  man  sie  in  Deutschland  in  den  Jahren  1848,  1866  und  1870 
kannte.  Vgl.  auch  Riesser,  "Finanzielle  Kriegsbereitschaft  und  Kriegs- 
führung", S.  54/55,  und  Artikel  "Darlehenskassen"  im  Handwörterbuch 
der  Staatswissenschaften. 

Der  obige  Plan  der  Ausgabe  von  Consol-Noten  hätte  den  Vorzug, 
dass  er  den  Consol- Anlagen  der  Banken  einen  speziellen  Wert  verleihen 
würde  zu  Zeiten  von  Krisen  und  seine  Verwirklichung  würde  daher 
nicht  ohne  einen  günstigen  Einfluss  auf  den  Consol- Kurs  bleiben.  Vergl. 
hierüber  Kap.  VI  (speziell  §  24). 
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Zins  erhalten.  Dieser  verbliebe  der  Regierung.  Es  läge 
also  im  höchsteigenen  Interesse  der  Banken,  die 
Noten  baldmöglichst  zurückzuziehen,  und 

bb)  die  Noten   müssten   zurückgezogen   werden,    sobald 
der  offizielle  Diskont   auf  7%  oder   darunter  fiele. 

Durch  die  Verwirklichung  des  Gibsonschen  Planes 
würde  man  sich  für  den  Fall  der  Not  eine  dreifache  Ver- 
teidigungslinie schaffen,  wobei  besonders  hervorzuheben 
ist,  dass  dadurch  die  zweite  Reserve  auch  der  enormen 
Checkzirkulation  eine  befriedigende  goldene  Unterlage 
verleihen  würde. 

Dieser  Plan  löst  namentlich  die  Frage  der  Kostentra- 
gung in  einer  nicht  ungerechten  Weise.  Man  kann  die 
Kosten  weder  der  Bank  von  England  allein,  noch  den  Gross- 
banken allein  aufbürden.  Das  Argument,  dass  die  letzteren 
die  Kosten  allein  tragen  dürften,  angesichts  der  hohen 
Dividenden,  ist  wohl  kaum  stichhaltig.  Die  Nettogewinne 
der  Joint  Stock  Banken  betragen  zirka  15  %  auf  dem 
tatsächlich  einbezahlten  Kapital;  zieht  man  die  Reserven 
in  die  Rechnung  ein,  so  reduziert  sich  der  Nettogewinn 
auf  9%.  Mr.  Gibson  berechnet  nun  die  jährlichen  Kosten 
einer  Reserve  von  £  50,000,000  auf  £  1,750,000,  was  bei 
gleichbleibenden  Gewinnen  eine  Reduktion  der  Dividenden 
um  ca.  2^2%  bedeuten  würde.  Allgemein  sehr  zutreffend 
sind  folgende  Ausführungen  Mr.   Gibson^si^) 

"It  has  always  to  be  remembered  that  successful  banks  are 
able  to  declare  a  fairly  considerable  dividend  siinply  because  they 
conduct  their  business  on  a  very  sraall  paid-up-capital  in  proportion 
to  their  total  resources;  in  fact,  bank  dividends  are  80  much  depen- 
dent  on  the  proportion  the  paid-up-capital  bears  to  the  total 
resources  that  a  comparison  of  the  dividends  paid  by  different 
banks  is  not  necessarily  an  index  of  their  relative  success." 

^)  "Bankers'  Magazine"  1911,  S.  615. 
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3,   Der  Vorschlag  van  Sir  Samuel  Montague,  Bart. 

Dieser  bekannte  Bankier,  der  damals  (1906)  auf  sechs 
Jahrzehnte  praktischer  Erfahrung  zurückschauen  konnte, 
sprach  als  Anhänger  der  £  1  Note.  Er  nahm  insofern  den 
Goschenschen  Plan  wieder  auf,  als  er  das  Gold,  das  sich 
in  den  Taschen  des  Volkes  befindet,  bei  der  Bank  kon- 
zentrieren möchte,  und  das  Mittel  dazu  sollte  die  £  1-Note 
sein.  Er  schlug  vor,  solche  Noten  bis  auf  £  10,000,000  zu 
emittieren  und  sie  als  "legal  tender"  zu  erklären.  Dadurch 
sollte  sich  die  Regierung  einen  Goldfonds  von  £  10,000,000 
schaffen,  den  sie  in  Krisen  der  Bank  von  England  zur  Ver- 
fügung stellen  würde  durch  Belehnung  von  Consols  zu  5%. 
Damit  hätte  man  ein  Mittel,  die  Bank-Akte  auch  in 
schweren  Zeiten  aufrecht  zu  erhalten,  ohne  sie  verletzen 

zu  müssen. 

Dieser  Vorschlag  hat  aber  keinen  Anklang  gefunden, 
wohl  aus  demselben  Grunde,  der  auch  die  Goschenschen 
Reformpläne  zu  Fall  brachte:  die  Abneigung  gegen  die 
kleinen  Noten. 


t 


4.  Mr.  Herbert  Tritton's  Plan. 

In  seiner  Antrittsrede  als  Präsident  des  Londoner 
"Institute  of  Bankers"  (4.  November  1903)  schlug  Mr.  Trit- 
ton  eine  Erhöhung  der  Goldreserve  auf  folgendem  Wege  vor : 
Wenn  jede  Bank  in  Grossbritannien  ihr  einbezahltes 
Kapital  um  20%  erhöhen  würde,  durch  Emission  von 
"3%  Preference  Gold  stock",  könnte  die  bestehende 
Reserve  um  ca.  £  15,000,000  erhöht  werden.^)  Jede  Bank 

1)  Die  einbezahlten  Kapitalien  der  englischen,  schottischen  und 
irländischen   Aktienbanken   (exkl.    Bank   von   England)   betrugen   per 
30.  Juni   1912    £  63,921,075;  dazu  kommen  noch  die  Privatbanken  mit 
ca.    „     3,000,000,    somit  ein  Total  von 

"£"66,921^75     (exkl.  Bank  von  England,  "Colonial"  und 
"Foreign  Banks"). 
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soUte  sich  das  neue  Kapital  in  Gold  beschaffen  und  dieses 
Gold  hätte  bei  der  Bank  von  England  in  eine  Reserve  zu 
fliessen,  welche  separat  zu  verwalten  und  auszuweisen  wäre. 
Das  Eigentumsrecht  jeder  Bank  an  ihrem  Gold  sollte  ge- 
wahrt bleiben.  Die  Bank  von  England  hätte  die  verschie- 
denen Anteüe  den  einzelnen  Banken  gutzuschreiben  und 
die  weiterhin  erforderlichen  Buchungen  vorzunehmen. 

Dieser  Plan  hat  offenbare  Mängel  und  Schwächen. 
Einmal  stellt  er  an  die  einzelnen  Banken  übermässige  An- 
forderungen. Ohne  Zwang  des  Gesetzes  wäre  so  etwas  nicht 
durchführbar.  Aber  wenn  es  auch  noch  zur  Ausführung 
dieses  Gedankens  käme,  so  würde  sich  die  Verwaltung 
dieser  zusammengelegten  Reserve  äusserst  schwierig  ge- 
stalten. Endlich  besteht  die  weitere  Gefahr,  dass  die  so 
neugeschaffene  Reserve  einerseits  nur  aus  bereits  bestehen- 
den Barvorräten  geäufnet  und  überhaupt  keinen  Fort- 
schritt bedeuten  würde,  und  anderseits  ist  Gefahr  vor- 
handen, dass  die  Banken  die  so  erwachsenen  Extrakosten 
(sofern  sie  tatsächlich  sich  das  Gold  neu  zu  beschaffen 
hätten)  auf  eine  Art  wieder  einzubringen  suchen  könnten, 
die  dem  Zweck  der  Reserve  zuwiderliefe. 

5.  Schaffung  einer  Reserve  aus  zurückgelegten  Dividenden 

der  Banken.^) 

Dieser  Plan  appelliert  an  die  Uneigennützigkeit  und 
den  Patriotismus  der  Bankaktionäre.  Es  soll  keine  Bank 
mehr  als  10%  Dividenden  zahlen  dürfen,  solange  ihre 
Guthaben  bei  der  Bank  von  England  nicht  5%  ihrer 
Depositenverbindlichkeiten  betragen.  AUe  Überschüsse 
nach  Einlage  in  die  allgemeine  Reserve  und  Ausschüttung 
einer  Dividende  von  10%  soUen  in  den  Spezial-Goldreserve- 
fonds,  der  von  der  Bank  von  England  verwaltet  wü-d,  ein- 

>)  Dieser  Plan  ist  enthalten  in  E.  E.  Spicer's  "Outline  of  the  Monev 
Market",  London,  1908,  S.  50. 


bezahlt   werden.     Kerne   Bank   darf   ihr   Depositum   im 
Spezial- Goldreservefonds  zurückziehen,  ausgenommen  im 
Falle  der  Liquidation.    Die  Bank  von  England  wird  ver- 
pflichtet, im  "Banking  Department"  eine  Reserve  von 
mindestens  38%  zu  halten,  den  Speziaireservefonds,  der 
durch  die  Banken  gespeist  wird,  dabei  nicht  eingerechnet. 
Nur  wenn  das  Deckungsverhältnis  unter  38%  fallen,  oder 
der  Diskontsatz  höher  als  7  %  sein  sollte,  darf  die  Bank 
auf  den  Speziaireservefonds  greifen.    Die  Bank  soll  aber 
die  Speziaireserve  nur  für  Vorschüsse  an  solche  Banken  ver- 
wenden, die  in  normalen  Zeiten  zur  Speisung  derselben 
beitragen.    Die  so  angelegte  Speziaireserve,  für  welche  die 
Bank  einen  separaten  Ausweis  zu  veröffentlichen  hätte, 
würde  unter  eigens  ernannten  Kuratoren  stehen,  deren 
Einwilligung  von  der  Bank  zuerst  eingeholt  werden  müsste, 
ehe  eine  Zahlung  aus  der  Speziaireserve  erfolgen  dürfte. 
Ein  solcher  Vorschlag  findet  natürlich  unter  den  Banken 
wenig  Anklang,  indem  der  Aktionär  allein  bluten  müsste, 
wenigstens  für  einige  Jahre,  d.  h.  bis  seine  Bank  die  vor- 
gesehene 5%  Reserve  erreicht  hätte.    Die  Reduktion  der 
Dividenden  würde  unzweifelhaft  auf  den  Preis  der  Aktien 
ungünstig   einwirken,    da   gegenwärtig   die    Grossbanken 
sozusagen  alle  12—18%    Dividenden  auszuschütten  im- 
stande sind.    Der  Kursverlust  durch  die  reduzierten  Divi- 
denden  würde   immerhin  etwas   ausgeglichen  durch  die 
grössere  innere  Sicherheit  der  Papiere.   Der  Vorschlag  gäbe 
offenbar  der  Bank  von  England  eine  stärkere  Hand  in 
Zeiten  einer  Krise,  es  ist  aber  nicht  einzusehen,  wie  durch 
denselben  der  Diskontsatz  stabiler  werden  sollte,  da  die 
Bank   ja   kein  Recht   haben  soll,   die   Speziaireserve   zu 
gebrauchen,    ehe  und  bevor  der  Diskont   7%  oder  das 
Deckungsverhältnis  weniger  als  38%  beträgt.    Bevor  aber 
das  Deckungsverhältnis  so  niedrig  und  der  Diskont  so  hoch 
ist,  kann  sich  die  Bank  genötigt  sehen,  den  Diskontsatz 
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Öfters  zu  ändern.  Das  durchschnittliche  Deckungsverhält- 
nis des  "Banking  Department"  war  in  den  letzten  Jahren 
45-48%.  Von  38%— 48%  ist  aber  ein  weiter  Zwischen- 
raum. Dieser  Reformvorschlag  leidet  grundsätzlich  am 
gleichen  Übelstand  wie  der  Lowesche  von  1873. 

Ferner  ist  zu  bemerken,  dass  unter  einer  solchen  Ord- 
nung der  Dinge  die  Banken  in  ihrer  Gesamtheit  einen  ganz 
bedeutenden  Verlust  erleiden  würden,  dadurch,  dass  die 
ganze  Spezial- Goldreserve  eben  Kapital  darstellt,  das  unter 
gegenwärtigen  Umständen  als  Dividende  ausbezahlt  würde, 
d.  h.  wahrschemlich  zu  Depositen  geworden  wäre,  da  die 
grosse  Mehrzahl  der  Dividendenzahlungen  auf  Depositen- 
konto liegen  gelassen  werden.  Dadurch  würde  den  Banken 
wenigstens  indirekt  eine  ganz  bedeutende  Summe  Arbeits- 
kapital entzogen  werden. 

Indessen  kann  eine  gründliche  Reform  auf  dem  Wege 
der  Stärkung  der  "Bankers'  Balances"  bei  der  Bank  von 
England  nicht  erzielt  werden,  da  die  Bank  die  ihr  so  über- 
lassenen  Gelder  weiter  verwendet  und  damit  neuen  Kredit 
schafft.  Überdies  besteht  immer  die  Gefahr  —  und  der 
Fall  ist  schon  manchmal  eingetreteni)  —  dass  die  Reserve 
der  Bank  von  England  nicht  einmal  genügt  zur  Deckung 
der  "Bankers'  Balances".  —  Hierin  liegt  ein  bemerkens- 
werter Vorzug  der  Reformvorschläge  Sir  Ed.  Holden's  und 
auch  Mr.  Gibson's,  dass  sie  dieser  Tatsache  Rechnung  tragen. 

6.  Sir  Felix  Schuster's  Vorschlag. 

Die  Ansichten  dieses  Bankiers  finden  sich  niedergelegt 
m  seinem  mehrfach  erwähnten  Referate  vor  dem  "Institute 
of  Bankers",  Ende  1906.  Sie  können  kurz  dahin  zusammen- 
gefasst  werden: 

»)  Von  1844  bis  1877  ist  es  61  mal  vorgekommen,  dass  die  Reserve 
zur  Deckung  der  '«Bankers'  Balances"  nicht  ausreichte.  1877  hörTe  l^! 
kannthch  die  Publikation  der  "Bankers*  Balances"  auf 


1.  Veranstaltung  einer  Zählung  der  'legal  tender" 
Zahlungsmittel,  die  bei  den  Banken  Grossbritanniens 
liegen.  Die  Zählung  würde  somit  nur  englische  Goldstücke 
und  Noten  der  Bank  von  England  umfassen. 

.2.  Publikation  von  monatlichen  Durchschnittsziffern 
in  den  Bankausweisen  statt  der  jetzt  üblichen  Methode, 
die  Ausweise  auf  einen  einzigen  Tag  zu  basieren. 

3.  Publikation  der  "Bankers'  Balances"  seitens  der  Bank 
von  England. 

4.  Bildung  einer  zweiten  Reserve  auf  folgendem  Wege : 

a)  Beitragspflicht  der  Banken  im  Verhältnis  ihrer  Ver- 
pflichtungen auf  "Deposit"- und  "Current-Accounts" ; 
z.  B.  Beitragspflicht  von  1 — 2%  der  Depositen  jeder 
Bank.  Die  so  geschaffene  Reserve  ist  bei  der  Bank 
von  England  in  Gold  zu  halten. 

b)  Die  Post-  und  "Trustee"- Sparkassen  sollen  ebenfalls 
herangezogen  werden  und  zwar  im  gleichen  Mass  wie 
die  Banken. 

c)  Schaffung  eines  "consultative  Committee",  bestehend 
aus  Vertretern  der  beitragspflichtigen  Banken,  sowie 
der  Bank  von  England.  Die  zweite  Reserve  soll  nur 
mit  Genehmigung  dieser  Kommission  in  Anspruch 
genommen  werden  dürfen. 

d)  Der  Bank  von  England  soll,  nach  dem  Vorbild  der 
Deutschen  Reichsbank  die  gesetzliche  Limite  der 
nicht  durch  Gold  gedeckten  Notenemission  über- 
schreiten dürfen,  unter  Entrichtung  einer  Steuer  an 
den  Staat  und  (im  Gegensatz  zur  Reichsbank)  nur 
dann,  wenn  der  Diskontsatz  eine  bestimmte  Höhe 
erreicht  hat.  Ferner  soll  eine  solche  Mehremission 
einen  bestimmten  Bruchteil  (z.  B.  einen  Viertel)  der 
zweiten  Reserve  nicht  übersteigen  dürfen.  Doch  sollte 
die  Ausübung  dieses  Privilegs  nicht  automatisch  mit 
dem  hohen  Diskontsatz  erfolgen,  sondern  nach  dem 
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Gutfinden  der  Direktoren.    Die  Bank  soll  also  zu 
einer  eventuellen  Mehremission  lediglich  ermächtigt, 
nicht  aber  gezwungen  werden. 
Die   Stellung  dieser  zweiten  Reserve  denkt  sich  Sir 
F.  Schuster  folgendermassen : 

"It  should  be  looked  upon  as  one  only  to  serve  in  case  of  ex- 
ceptional  emergency.  Ordinary  Operations  should  be  carried  on 
without  relying  on  it,  and  as  if  it  had  no  existence:  thus  only 
would  it  be  a  real  reserve." 

Vom  theoretischen  Standpunkte  aus  ist  diese  Argu- 
mentation unbedingt  zu  unterstützen.  Soll  eine  eigentliche 
Reserve  geschaffen  werden,  die  nur  in  Ausnahmefällen 
in  Funktion  treten  soll,  so  darf  mit  ihr  in  normalen  Zeiten 
unter  keinen  Umständen  gerechnet  werden,  d.  h.  die  Ban- 
ken, die  sie  schaffen  helfen,  dürfen  infolgedessen  nicht  ihre 
eigenen  Barbestände  reduzieren  oder  auf  Grund  der  neu- 
geschaffenen Reserve  ihre  Kredite  ausdehnen.  Aber  die 
Erfahrungen  des  täglichen  Lebens  lehren,  dass  das  blosse 
Bewusstsein,  dass  überhaupt  eine  solche  Reserve  existiert, 
schon  dahin  wirkt,  diese  illusorisch  zu  machen.  Eine  Re- 
serve, um  deren  Vorhandensein  der  Markt  weiss,  kann  nicht 
als  unsichtbare  Reserve  betrachtet  werden,  sie  wird  in 
die  Kalkulation  des  Bankiers,  vielleicht  unbewusst,  ein- 
bezogen werden. 

Das  ist  gerade  die  Gefahr,  die  wir  in  der  Schaffung 
einer  zweiten  Reserve,  oder  einer  nationalen  Kriegsreserve 
seilen:  dass  auch  sie  die  Basis  zu  einem  neuen  Kredit- 
gebäude werde,  dadurch  aber  den  Charakter  einer  idealen 
Reserve,  wie  sie  Sir  Felix  Schuster  will,  verliert. 

7.  Die  Ansicht  des  Rt.  Hon.  F.  Huth  Jackson. 

Die  Herabsetzung  oder  gänzliche  Beseitigung  der  fidu- 
ziaren Notenemission  der  Bank  von  England  erachtet  er, 
sofern  allein  durchgeführt,  nicht  als  wünschenswert.    Sie 
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würde  eine  einseitige  Belastung  des  Staates  darstellen  und 
kaum  auf  lange  Zeit  hinaus  eine  genügende  Stärkung  der 
Goldreserve  mit  sich  bringen.  Auch  Goldreserven,  die 
unabhängig  von  einzelnen  Banken  angehäuft  werden,  sind 
nicht  ökonomisch.  Nur  die  Bank  von  England  kann  als 
der  richtige  Ort  für  Goldreserven  betrachtet  werden, 
und  ihre  Gewalt  über  das  bei  ihr  liegende  Gold  sollte  nicht 
durch  Kautelen  und  Vetorechte  der  Grossbanken  beschränkt 

werden. 

Mr.  Huth  Jackson  befürwortet  als  wirkliche  Stärkung 
der  zentralen  Goldreserve  folgenden  Weg :  Die  Grossbanken 
sollten  die  "Bankers'  Balances",  die  sie  bei  der  Bank  von 
England  halten,  in  ein  gewisses  Verhältnis  zu  ihren  Depo- 
sitenverpflichtungen   bringen    und    das    Ansteigen    der 
"Bankers'  Balances"   würde  die  Bank  veranlassen,   ihre 
Goldreserve  entsprechend  zu  stärken.    Dies  würde  aller- 
dings eine  kleine  Extrasteuer  für  die  Geschäftswelt  in  der 
Form  eines  etwas  höhern  Diskontsatzes  nach  sich  ziehen, 
was  aber  dann  auch  das  moralische  Recht  verleihen  würde, 
die  Regierung  zu  veranlassen,  ihre  Schuld  an  die  Bank 
zurückzuzahlen  und  so  die  fiduziare  Emission  zu  beseitigen. 
Es  will  auch  uns  scheinen,  dass  nur  dadurch  eigentlich 
eine  effektive  Vermehrung  des  nationalen  Goldvorrats  er- 
folgen kann,  dass  im  Gegensatz  zu  einer  bloss  internen 
Goldverschiebung,  die  Bank  von  England  mit  Hilfe  der 
Diskontopolitik  Gold  aus  dem  Ausland  an  sich  zieht.   Die 
Kosten  einer  solchen  Goldbeschaffung  würden  sich  so  auf 
die  weitesten  Kreise  verteüen,  und  das  so  beschaffte  Gold 
würde  durch  die  Bank  von  England  seiner  wirtschaftlichsten 
Ausnützung  entgegengeführt.  Diese  Vorteile  kommen  aller- 
dings auch  dem  von  Sir  Ed.  Holden  angeregten  Mittel  der 
Reduktion    der  fiduziaren  Notenemission    der  Bank  zu. 
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V. 


Die  Stellung  der  Reserve  im  nationalen 
und  internationalen  Kreditsystem. 


§  22. 


Die  Stellung  der  Reserve  im  nationalen  Kreditsystem. 

(Die  englische  Postsparkasse.) 

Es  ist  bereits  an  einer  anderen  Stelle  (Seite  65  ff.) 
darauf  hingewiesen  worden,  dass  neben  den  eigentlichen 
Banken  noch  eine  Institution  besteht,  die  wohl  als  Bank 
bezeichnet  werden  sollte,  die  aber  nicht  nach  den  Grund- 
sätzen einer  solchen  geleitet  wird,  und  die  heute  für  die 
Stabilität  des  ganzen  Kreditgebäudes  von  einer  sehr 
eminenten  Bedeutung  ist:  Die  Postsparkasse  ("Post  Office 
Savings  Bank"). 

Die  Sicherheit  der  Spareinlagen  ist  seit  dem  Burenkrieg 
immer  wieder  Gegenstand  des  Zweifels  und  der  Kritik 
geworden.  Die  Anlagepolitik,  welche  die  "National  Debt 
Commissioners"  in  der  Verwaltung  der  Sparkasse  ver- 
folgen, steht  ohne  Zweifel  mit  den  Hauptprinzipien  eines 
gesunden  Bankbetriebes  in  Widerspruch.  Die  Barreserve, 
die  man  für  die  nahezu  £  200,000,000  Einlagen  hält,  ist  wohl 
l^aum  l%,i)  trotzdem  alle  diese  Gelder  im    Durchschnitt 

*)  Mr.  Gibson  gibt  in  der  "Bankers*  Magazine"  vom  November  1911 
die  Barreserve  der  Postsparkasse  zu  0.7%  an  (per  31.  Dezember  1910). 
Mr.  Cranmiond  gab  in  einem  Referate  über  "The  Finance  of  war"  (Jour- 
nal of  the  Institute  of  Bankers"  1910,  S.  230)  per  31.  Dezember  1908  die 
Barreserve  mit  0.2%  der  Spareinlagen  an.  Der  offizielle  Ausweis  für 
die  Postsparkasse  per  31.  Dezember  1912  weist  bei  einem  Depositen- 
bestand von  £  182,000,000  einen  Barbestand  in  den  Kassen  der  Post 
von  £  608,000  ( =  0.83  %)  aus. 
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nach  fünfzehntägiger  Kündigung  fällig  werden  können. 
Im  Falle  einer  Panik,  namenthch  wenn  Krieg  ausbrechen 
sollte,  würde  ein  "run"  auf  die  Postsparkassen  für  England 
eine  schwerwiegende  Katastrophe  darstellen,  besonders 
am  Anfang  des  Kampfes.  Die  Gefahr  ist  so  unheimlich, 
dass  man  vielfach  sich  kaum  getraut,  sich  über  die 
Lage  Klarheit  zu  verschaffen.  Dass  während  des  Buren- 
krieges keine  übermässigen  Rückzüge  von  Spargeldern 
erfolgen  würden,  war  wohl  zu  erwarten;^)  die  Sachlage 
wäre  aber  eine  gefährlichere,  wenn  England  mit  einer 
europäischen  Grossmacht  in  Kollision  geraten  sollte, 
was  seit  dem  Bestehen  der  Postsparkasse  noch  nie  der 
Fall  war. 

Wie  schon  früher  ausgeführt,  halten  die  "National  Debt 
Commissioners"  für  die  ihnen  anvertrauten  Spargelder  als 
Sicherheit  ausschliesslich  englische  Staatspapiere,  das 
heisst,  dass  schliesslich  jeder  Sparer,  wenn  er  auch  nur 
einen  Schüling  auf  sein  Konto  einlegt,  hierfür  "stock 
holder"  geworden  ist.  Die  Deckung  für  die  Spareinlagen 
setzte  sich  am  31.  März  1911  wie  folgt  zusammen: 

»)  Der  Einfluss  des  Burenkrieges  auf  die  Postsparkassen  war  nicht 
bedeutend;  die  Statistik  zeigt  für  jene  Jahre  keinerlei  auffallende  Tat- 
sachen. Das  einzige  Moment,  das  auffallen  könnte,  ist  der  hohe  Durch- 
schnitt des  einzelnen  Rückzuges  im  Jahre  1900.  Die  durchschnittliche 
Höhe  betrug  nämlich  für  die  Rückzüge: 

im  Jahr    1890 £   6.3.10 

1895 6.5.3 

1899 „6.18.1 

1900 ,7.1.5 

1905 5.17.8 

„  1908 4.11.6 

Der  Kredit  der  Postsparkasse  wurde  dagegen  durch  einige  Bank- 
krache, namentlich  durch  den  Fall  der  "Birkbeck  Bank"  im  Juni  1911 
derart  erschüttert,  dass  der  "Postmaster  General"  sogar  folgende  Be 
ruhigungsnote  für  angezeigt  erachtete: 

". . . .  the-repayment  of  Post  Office  Savings  Banks  deposits  in  füll 
with  interest  is  guaranteed  by  Parliament,  and  depositors  have  as  security 

the  füll  credit  of  the  nation Depositors  need  have  no  apprehension 

as  to  the  safety  of  their  deposits"  (Times,  15.  Juni  1911). 
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^^'^^^^^ £  96,249,484 

Annuities  2340^ ^^    1,410,825 

21/2% „  11,411,189 

Local  Loans  3% ,,  34,466,654 

Irish  Land  Stock  (1891)  2340/^     .    .    .  „    7,454,237 

„         „      (1903)  23/40/^    .    .    .  „  23,485,418 

»         "      (1909)  23/40/^    .    .    .  „    1,636,059 
Termmable  Annuities  £   1,967,595 

Kapitalwert:  „  19,727,997 

Exchequer  Bonds  and  Treasury  büls     .  „    5,558,610 

Total £  201 ,400,473~») 

Um  nun  die   Sachlage  für  die  Postsparkassen   noch 
schwieriger  zu  gestalten,  haben  die  Consols,  die  ''premier 
security",  wie  sie  Mr.  Asquith  nannte,  im  vergangenen 
Dezennium  bedenkliche  Entwertungen  durchgemacht.  Da- 
durch, dass  ihr  Kurs  von  114  bis  auf  71  fiel,  ist  der  Post- 
sparkasse ein  grosser  Schaden  erwachsen.    Das  Bedenk- 
lichste ist  aber  nicht  dieser  Kapitalverlust,  sondern  der 
fernere  Umstand,   dass  die  Consols,  die  sich  früher  einer 
sprichwörtlichen   Liquidität    erfreuten,    diese    bedeutend 
eingebüsst  haben.    Früher  erfreute  sich  dieser  Markt  einer 
ausserordentlichen  Stabilität,  Halbmillionen-Transaktionen 
blieben    ohne  Einfluss    auf   die   Preisgestaltung.    Heute, 
1913/14,  ist  das  anders  geworden:  es  hält  schwer,  grössere 
Posten  zu  veräussern,  ohne  dadurch  den  Preis  zu  beeinf- 
lussen ;  der  Markt  ist  enger  geworden  und  dies  deshalb, 
weü  grosse  Klassen  von  "would-be-investors*'  sich  wegen 
der   fortgesetzten  Entwertung  gezwungen  sehen,   zu  an- 
deren Anlagen  Zuflucht  zu  nehmen. 

Neben  den  £  96,000,000  Consols  findet  sich  noch  ein 
Posten  von  23/40/^  -irish  Land  Stock"  im  Betrage  von  über 
£  30,000,000,   d.   h.   etwa  die  Hälfte  alles  bestehenden 

')  Vergl.  Lawson  "Modern  Ware  and  War  Taxes".     London  1912. 
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"stock"  dieser  Art  ist  der  Postsparkasse  aufgedrängt 
worden.  Abgesehen  von  Kapitalverlusten,  welche  die  Post- 
sparkasse bereits  darauf  erlitten  hat,  ist  an  eine  Liqui- 
dation ohne  weitere  beträchtliche  Einbussen  hier  gar  nicht 
zu  denken.  Namentlich  dieser  "Irish  Land  Stock"  erfreut 
sich  auf  dem  offenen  Markte  einer  zweifelhaften  Beliebtheit, 
und  das  ist  wohl  auch  der  Grund,  dass  man  ihn  in  so  hohem 
Masse  für  diesen  Zweck  verwendete,  damit  der  Kurs  doch 
einigermassen  sich  zu  halten  vermöge,  i) 

Was  die  34  Millionen  lokaler  Anleihen  anbelangt, 
würden  auch  hier  im  Falle  einer  Zwangsliquidation  gewal- 
tige Verluste  bevorstehen,  z.  B.  infolge  eines  "run".  Nach 
Lawson  bildet  dieser  Betrag  von  £  34,000,000  ungefähr 
zwei  Drittel  alles  überhaupt  vorhandenen  "stock"  dieser 

Art. 

Die  Frage  der  Solvenz   der  Postsparkasse   wurde   im 
Jahre  1902  einer  amtlichen  Untersuchimg  unterzogen.^) 
Es  wurden  hier  die  wichtigen  Fragen  betreffend  die  Be- 
wertung der  Consols  behandelt  und  ferner  auch  die  Frage 
der  erforderlichen  Barreserven.    Was  die  Bewertung  der 
Consols  durch  die  Sparkassen  anbelangt,  so  ist  festzustellen, 
dass  wohl  der  einzig  richtige  Wert  der  ist,  den  die  Consols 
haben  würden,  wenn  sie  verkauft  werden  müssten.   Da  nun 
die  Consols  von  1923  an  von  der  Regierung  al  pari  zurück- 
bezahlt werden  können,  hat  man  angenommen,  dass  es 
richtig  sei,  sie  al  pari  zu  bewerten,   da  sie  zur  Zeit  der 
Rückzahlung  auf  pari  stehen  und  bis  dahin  nicht  veräussert 
würden.  Damit  hat  man  aber  eine  arge  Unvorsichtigkeit 
begangen,  insofern  als  nicht  vorausgesehen  werden  kann: 

M  Diese  Manipulation,  die  Preise  von  Staatspapieren  aufrecht  zu 
erhalten  durch  Käufe  und  Anlagen  seitens  der  Regierungsdepartemente 
erinnert  an  das  'National  Bank'*- Gesetz  von  1864  in  den  Vereinigten 
Staaten,  wodurch  die  Staatsobligationen  gesetzlich  geforderte  Unterlage 
für  die  Notenemission  der  "National  Banks"  wurden.  Nur  so  konnten 
die  1900  2%  Bonds  im  Kurse  bis  auf  109  steigen. 

*)  "Select  Committee  on  Post  Office  Savings  Banks  Funds."    1902. 
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a)  ob  und  wann  die  Regierung  wirklich  zur  Rückzahlung 
schreiten   wird,    b)  ob   nicht   vor  der  Rückzahlung  eine 
Liquidation  erforderlich  werden  könnte.    Sogar  wenn  man 
Rückzahlung   im   Jahre  1923    annimmt,    und   von  einer 
"run"-Liquidation  vor  diesem  Zeitpunkt  absieht,   bleibt 
immer  noch  die  Frage,  ob  der  Kurs  der  Consols  sich  pari 
nähern  werde,    mit  dem  Herannahen  des  Jahres   1923. 
Bis  jetzt  hat  sich  das  Gegenteil  als  wahrscheinlicher  erwiesen. 
Das  Vorgehen  der  "National  Debt  Commissioners"  muss 
jedem  Bankier  verwerflich  erscheinen.    Der  ungeschäfts- 
mässige  Standpunkt  der  ''Commissioners"  ist  damit  ver- 
teidigt worden,  dass  man  auf  den  "Consolidated  Fund" 
hinwies,  der  in  letzter  Linie  als  Sicherheit  für  die  Spargelder 
hafte.    Diese  Rechtfertigung  ist  so  bedenklich,  wie  der 
Fehler  selbst.    Es  ist  kein  Zeichen  von  gesunder  Fman- 
zierung,  wenn  man  fortwährend  mit  der  letzten  Reserve 
rechnet  und  hofft,  darauf  zurückfallen  zu  können.    Über- 
dies würde  in  einer  gefährlichen  Panik  auch   mit  dem 
"Consolidated  Fund"  nichts  anzufangen  sein. 

Die  Schlüsse  zu  denen  die  Untersuchungskommission  be- 
treffend die  Postsparkasse  kam,  veranlassten  diese  dann, 
der  Regierung  zu  empfehlen,  in  Zukunft  von  einer  bilanz- 
mässigen  Bewertung  der  Anlagewerte  der  Postsparkasse, 
weil  irreführend,  überhaupt  abzusehen.  Durch  die  "Savings 
Bank  Act"  von  1904  (See.  9,2)  wurde  dann  bedauerlicher- 
weise dieser  Rat  zum  Gesetz  erhoben  und  seither  ist  eine 
Bewertung  der  Deckung  für  die  Spareinlagen  unterblieben. 

Mr.  G.  H.  Pownall  hat  in  seinem  Vortrag  vor  dem 
Londoner  "Institute  of  Bankers"  (11.  III.  1903)i)  über 
"Savings  Banks"  einige  Erwägungen  der  "National  Debt 
Commissioners"  betreffend  diese  wichtigen  Fragen  wörtlich 
zitiert.    Es  seien  hier  einige  wiedergegeben,  weil  sie  für 

*)  "Journal  of  the  Inatitute  of  Bankers"  von  1903. 
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den  gefährlichen  Optimismus  dieser  Amtsstelle  von  damals 
kennzeichnend  sind.    Es  heisst  da  u.  a.: 

«*It  is  wholly  unnecessary,  a  whoUy  useless  and  wasteful 
ainusement,  to  keep  cash  reserves." 

Femer: 

"The  capital  (die  Anlagen)  is  just  as  solvent  in  1901  as  in 
1897,  because  behind  all  these  assets  is  the  security  of  the 
Ck)n8olidated  fand,  which,  of  couise,  constitutes  the  real  security 
of  the  depositors  in  both  banks." 

Weitere  Zitate  zeigen  auch,  welche  Hintergedanken 
die  "Commissioners"  hegten,  für  den  Fall  einer  eigentlichen 
Panik : 

"A  real  crisis,  in  which  consols  were  unsaleable,  or  uiisaleable 
to  the  extent  required,  would  have  to  be  met  in  quite  another  way." 

"I  suppose  the  Bank  Act  would  have  to  be  suspended,  and 
the  Gk>vernment  would  give  lOITs  in  the  shape  of  bonds." 

In  andern  Worten  heisst  das,  es  sei  nicht  nötig,  an- 
gemessene Reserven  zu  halten,  da  man  im  schlimmsten 
Falle  immer  noch  zum  Papiergeld  Zuflucht  nehmen  könne. 

Bis  heute  sind  in  dieser  brennenden  Frage  keine  weiteren 
Schritte  unternommen  worden.^)  In  den  Kreisen  der 
Bankiers  möchte  man  keinen  Zwang  auf  die  Regierung  aus- 
üben, denn  man  weiss  in  der  City,  wie  Mr.  Pownall  in  seinem 
Referate  sagte:  "Politicians  suspect  motive"  und  die  Lon- 
doner Bankiers  möchten  nicht  durch  ihr  Drängen  den 
Glauben  erwecken,  als  sei  es  Konkurrenzneid,  der  sie  zu 
dieser  Stellungnahme  treibe,  oder  als  versuchten  sie  die 
Postspareinlagen  an  sich  zu  reissen.  Auf  der  andern  Seite 
entbehrt  der  Staat  des  moralischen  Rechtes,  die  Joint 
Stock  Banken  oder  die  Bank  von  England  zur  Haltung 
höherer  Reserven  zu  zwingen,  solange  bei  der  Postsparkasse 
die  bestehenden  Zustände  erhalten  bleiben. 


»)  Hier  Hesse  sich  eine  bezeichnende  Wendung,  deren  sich  der  ver- 
storbene J.  Spencer  Plulipps  (Präsident  der  "Lloyds  Bank")  oft  bediente, 
auch  wieder  anwenden:    "Able  writers  have  writt«n  and  competent 
Speakers  have  spoken,  but  nothing  has  been  done." 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  19 
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Wie  aber  die  Verhältnisse  heute  liegen,  müsste  sich  die 
Regierung  im  Falle  augenblicklicher  Not  an  die  Reserve 
der  Bank  von  England  halten,  als  dem  einzigen,  jederzeit 
verfügbaren  grösseren  Barvorrat.  Diese  Reserve  gehört 
aber  zum  grossen  Teil  den  Londoner  Bankinstituten  und 
es  wird  niemand  einfallen  zu  glauben,  dass  es  den 
**Commissioners"  gelingen  würde,  ihre  Titel  im  Werte  von 
£  200,000,000  mit  Hilfe  der  Bank  von  England  in  Gold 
zu  verwandeln. 

Die  drei  Hauptsünden  der  englischen  Postsparkasse 
gegen  die  bewährten  Gesetze  der  Bankpraxis  lassen  sich 
wie  folgt  zusammenfassen: 

1.  Sie  ist  nicht  liquid,  indem  sie  keine  Reserve  hält, 
sondern  sich  im  Notfall  auf  die  City  verlässt; 

2.  sie  hält  das  ihr  anvertraute  Kapital  nicht  intakt, 
indem  sie  bei  der  Bewertung  ihrer  Anlagen  auf  den 
Markt  zu  wenig  Rücksicht  nimmt,  und  der  gewaltigen 
Verluste  nicht  gedenkt,  mit  denen  eine  Liquidation 
ihrer  Aktiven  aUein  möglich  wäre  —  besonders  im 
heutigen  Zustande  des  Consol-Marktes,  und 

3.  sie  kann  sich  nicht  selbst  erhalten.  Sie  wurde  aller- 
dings nicht  zu  Erwerbszwecken  errichtet  —  aber 
sofern  sie  nicht  als  ein  Teil  der  Armenpolitik  des 
Staates  gelten  soll  —  muss  sie  wenigstens  die  Betriebs- 
spesen herauszu wirtschaften  imstande  sein.  Wenn 
die  Postsparkasse  sich  selbst  erhalten  soll,  muss  die 
Marge  zwischen  dem  Depositenzins,  den  sie  zu  be- 
zahlen hat  (2^%)  und  dem  Zins,  den  ihre  Anlagen 
abwerfen,  eine  solche  sein,  dass  sie,  bei  geschäfts- 
gemässer  Bewertung  der  Consols,  sämtliche  Betriebs- 
spesen herauszuschlagen  vermag. 

Mr.  Pownall  fasste  diese  beunruhigende  Situation  mit 
lakonischer  Kürze  zusammen  wie  folgt: 


"£  200,000,000  of  deposite  —  no  cash.  A  bank  reserve  of 
£  20,000,000 — ^£  30,000,000  which  does  not  belong  to  the  Savings 
Banks — and  an  attempt  to  raise  a  vast  sum  by  the  sale  of  Consols!" 

Mit  sarkastischer  Schärfe  stellte  er  sodann  die  Einwände 
der  Behörden,  die  für  die  Verwaltung  der  Spargelder 
verantwortlich  sind,  an  den  Pranger: 

"It  is  the  Consolidated  Fund,  the  power  to  seil  Consols, 
reliance  on  the  Bank  of  England,  reliance  on  the  Money  Market, 
the  ffikct  that  nothing  has  happened,  a  confidence  that  therefore, 
nothing  will  happen.  But  in  all  this,  where  is  there  a  trace  of 
touch  with  the  actual  business  world?" 

Um  die  Stellung  der  Bank  von  England  richtig  würdigen 
zu  können,  sind  diese  Tatsachen  unerlässlich.  Um  ferner 
die  Schwierigkeiten,  die  eine  Lösung  des  Reserveproblems 
bietet,  zu  verstehen,  ist  es  ebenfalls  von  grösster  Bedeu- 
tung, dass  man  sich  dessen  bewusst  sei,  wie  wenig  die  City 
bereit  sein  wird,  sich  dem  Willen  der  Regierung  zu  beugen, 
solange  diese  sich  weigert,  diesen  so  gefährlichen  Mangel  an 
Englands  Kreditsystem  zu  beheben.  Mr.  Pownall  äusserte 
sich  in  dieser  Beziehung  f olgendermassen : 

««Mr.  Goschen,  when  Chancellor  of  the  Exchequer,  was  con- 
stantly  preaching  to  bankers  the  doctrine  **Keep  more  cash, 
keep  more  cash! ',  and  yet,  with  an  amazing  lack  of  humour, 
he  kept  none  for  the  Savings  Banks  .... 

The  exact  paralell  to  this  is  the  New  Testcanent  story  of  the 
wise  and  of  the  foolish  virgins,  for  the  National  Debt  Com- 
miasioners  and  the  Savings  Banks  managere  contemplate  as  their 
source  of  relief  in  case  of  crisis  to  appeal  to  the  ordinary  banks 
for  assistance;  help  which,  if  it  were  possible,  would  be  gladly 
given.     But  the  parable  is  apt:  «The  door  was  shut'." 

Diese  Lage  der  Dinge  muss  namentlich  mit  Rücksicht 
auf  die  Möglichkeit  einer  Katastrophe  zum  Denken  Anlass 
geben.  Man  wirft  sich  in  diesem  Zusammenhang  sofort  die 
Frage  auf:  Wie  steht  es  mit  der  finanziellen  Kriegs- 
bereitschaft ? 

Diese  Frage  ist  immer  der  Gefahr  ausgesetzt,  vom 
Problem  der  Waffenbereitschaft  überschattet  zu  werden. 
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Dem  ist  nicht  nur  in  England  so,  sondern  auch  anderswo. 
Es  wird  an  anderer  Stelle^)  auf  den  Krieg  von  1899 — 1902 
zurückzukommen  sein,  hier  sei  nur  nochmals  auf  den  gegen- 
wärtigen Stand  der  Dinge  hingewiesen.*) 

Sollte  England  in  einen  gefährlichen  Konflikt  ver- 
wickelt werden,  so  würden  die  fremden  Kapitalien  London 
verlassen.  Auf  alle  Fälle  wird  die  andere  kriegsführende 
Partei  beizeiten  ihre  Gelder  in  Form  von  Gold  zu  entziehen 
suchen.  Gelingt  es  dem  Londoner  Markt,  dieses  erste  Un- 
gewitter  zu  überstehen,  so  ist  damit  viel  gewonnen,  denn 
so  wird  sich  London  das  Vertrauen  der  nicht  direkt  am 
Konflikt  Beteüigten  erhalten,  und  diese  neutralen  Mächte 
ihrerseits  haben  das  grösste  Interesse  daran,  dass  der 
Kredit  Londons  erhalten  bleibe.  Auch  das  Verhalten  des 
Inlandes  ist  in  Betracht  zu  ziehen,  namentlich  wird  es  sich 
fragen,  ob  das  Volk  Gold  in  "Horten"  ansammeln  und 
damit  die  verfügbaren  Reserven  bedrohen  würde.  Die 
Postsparkassen- Gläubiger  sind  in  diesen  Mutmassungen  ein 
höchst  beunruhigender  Faktor.  So  fein  das  ganze  System 
zu  Friedenszeiten  arbeitet,  so  vollkommen  es  vom  bank- 
technischen Standpunkt  aus  ist,  so  ist  es  fraglich,  ob  es 
sich,  wenn  nicht  vorerst  gestärkt,  in  einer  grossen 
nationalen  Katastrophe  bewähren  würde. 

Mr.  Crammond  (und  schon  vor  ihm  Sir  Robert  Giffen) 
schlägt  daher  die  Schaffung  einer  nationalen  Kriegs- 
reserve von  zehn  Millionen  Livres  Sterling  vor,  als  die  eine 
Garantie  zur  Aufrechterhaltung  Londons  Stellung  im 
Kriegsfalle,  und  als  die  zweite  die  Sicherung  der  englischen 
Herrschaft  zur  See,  so  dass  sie  keinem  berechtigten  Zweifel 
unterliegt.  Er  schloss  sein  bemerkenswertes  Referat,  das 
in  den  weitesten  Kreisen  das  nationale  Gewissen  wieder 


»)  Kap.  VI,   §  26. 

■)  Vergl.  das  Referat  von  Mr.Crammond  über  "The  Finance  of  War", 
gehalten  vor  dem  Londoner  "Institute  of  Bankers"  am  20.  April  1910. 
(Vergl.  "Journal"  vom  Mai  1910.) 


weckte,  mit  einem  Appell  für  eine  starke  Flotte,  denn  nur 
sie  könne  England  vor  panikartigen  Störungen  des  Kre- 
dites schützen.  Mr.  Crammond  hat  denn  auch  einen  Plan 
entworfen,  der  sowohl  dem  Zweck  einer  Bankreserve  als 
auch  einer  nationalen  Kriegsreserve  gerecht  werden  soll.i) 
Die  hauptsächlichstenPunkte  desselben  seien  kurz  erwähnt : 

1.  Es  soll  eine  Vereinigung  unter  der  Fü-ma  "National 
Gold  Reserve  Association"  gebüdet  werden.    Diese  Ver- 
einigung soll  aus  je  einem  Vertreter  jeder  Bank  des  Ver- 
einigten Königreichs,   deren   Depositen   £   500,000  über- 
schreiten, bestehen.  Die  Leitung  dieser  Reservevereinigung 
soU  aus  einem  Komitee  von  15  Mitgliedern  bestehen,  die 
von  den  Vertretern   der  Britischen  Banken  in  geheimer 
Abstimmung  gewählt  werden.  Jeder  Vertreter  hat  für  je 
£  50,000  Depositen  der  von  ihm  vertretenen  Bank  eine 
Stimme.    Die  Regierung  soll  im  Komitee   ebenfalls  ver- 
treten sein,  entweder  durch  die  Bank  von  England  oder 
durch  einen  eigenen  Abgeordneten. 

2.  Jede  Bank  im  Vereinigten  Königreich  hat  im 
Verhältnis  ihrer  Depositen  an  die  Erhaltungskosten  der 
Goldreserve  beizutragen.  Der  Maximalbeitrag  ist  fünf 
Schilling  für  £  1,000  Depositen  und  für  das  Jahr.^) 

3.  Ausländische  und  Kolonialbanken,  die  im  Territorium 
des  Vereinigten  Königreichs  ihr  Geschäft  betreiben,  sind  zu 
einem  Jahresbeitrag  an  die  Erhaltungskosten  der  Reserve 
verpflichtet,  der  im  Maximum  2  sh.  6  d.  für  £  1000  ihrer 
Depositen  und  Akzepte  beträgt.  (In  keinem  Falle  soll 
ihr  Beitrag  für  £  1000  Depositen  mehr  betragen  als  halb 

1)  Der  Plan  ist  ausführlich  dargelegt  in  der  "Bankers'  Magazine" 
vom  November  1910. 

»)  Dieser  Beitrag  würde  für  alle  englischen  Banken  zusammen  nur 
ca  £  235,000  p.  a.  ausmachen,  während  die  entsprechenden  Jahres- 
gewinne ca.  £  11,000,000  betragen.  Für  die  grösste  Depositenbank  wäre 
der  Jahresbeitrag  ca.  £  19.000  bis  £  20,000. 


4 


294     - 


—     295     — 


die  Summe,  welche  die  englischen  Banken  zu  entrichten 
haben  für  £  1000.) 

4.  Die  Staatskasse  ("Imperial  Exchequer")  Iiat  einen 
jährlichen  Beitrag  zu  leisten,  welcher  der  Summe  der  Bei- 
träge aller  Banken  (englische,  koloniale  und  ausländische) 
gleichkommt.  Das  Maximum  dieses  Beitrages  soll  £  160,000 
betragen. 

5.  Die  Vereinigung  soll  berechtigt  sein,  Goldreserve- 
*'Debentures"  auszugeben  für  höchstens  £  10,000,000. 
Der  Ertrag  dieser  "Debentures"  (gesicherte  Schuldscheine) 
wird  ausschliesslich  zum  Ankauf  von  Gold  verwendet. 
Ihr  Zins  beträgt  3  %,  und  Kapital  und  Zins  sollen  garantiert 
sein  durch  den  Staat  und  die  Banken  der  Vereinigung. 
Die  Leitung  der  Vereinigung  setzt  den  Emissionskurs  der- 
selben fest. 

6.  Die  Leitung  hat  im  Ankauf  des  Goldes  freie  Hand. 
Das  Gold  soll,  wenn  möglich,  in  der  Bank  von  England 
aufbewahrt  werden,  sorgfältig  getrennt  von  der  eigenen 
Metallreserve  der  Bank. 

7.  Die  Leitung  hat  auch  in  der  Rückzahlung  bezw.  Ein- 
lösung der ' 'Debentures"  freie  Hand.  Keine  Rückzahlungen 
dürfen  jedoch  stattfinden,  wenn  der  offizielle  Diskontsatz 
nicht  während  wenigstens  drei  Tagen  7  %  betragen  hat.  Der 
Leitung  wird  das  Recht  eingeräumt,  eingelöste  "De- 
bentures*'  wieder  auszugeben,  sofern  sie  es  für  wünschens- 
wert erachtet.  Auf  keinen  Fall  soll  aber  die  Emission 
£  10,000,000  überschreiten  dürfen. 

8.  In  Anbetracht  des  bedeutenden  Beitrages  der  Staats- 
kasse steht  der  Regierung  des  Vereinigten  Königreichs  im 
Kriegsfalle  (oder  in  Gefahr  von  Krieg)  das  Recht  zu, 
Aktiven  und  Passiven  der  Vereinigimg  zu  übernehmen. 

Diese  Reserve  ist  nach  der  Absicht  des  Verfassers 
bestimmt,  zwei  verschiedene  Zwecke  zu  erfüllen: 


1.  soll  sie  eine  Sicherheit  bieten  im  Falle  eines  anhal- 
tenden Goldentzuges  durch  das  Ausland,  und 

2.  soll  sie  als  Sicherheit  dienen  gegen  eine  interne  Panik, 
speziell  im  Kriegsfalle. 

Punkt  (8)  sieht  vor,  da^s  im  Kriegsfalle  der  Staat  die 
ganze  Reserve  an  sich  nehmen  kann,  und  damit  ist  klar 
gemacht,  dass  die  Reserve  auch  als  Kriegsfonds  zu  gelten 
hat.  Die  Erfüllung  des  ersten  Zweckes  wird  nun  aber  unter 
solchen  Umständen  unmöglich  aus  folgendem  Grunde: 

Sollte  England  in  einen  europäischen  Krieg  verwickelt 
werden,  so  wäre  es  ohne  Zweifel  die  Absicht  des  Gegners, 
vor  dem  Kriegsausbruch  den  Londoner  Geldmarkt  durch 
schwere  Goldentzüge  zu  schädigen,  eine  Gefahr,  die  ja 
gerade  als  Grund  angeführt  wird  für  eine  erhöhte  Reserve 
und    bessere   finanzielle    Kriegsbereitschaft.     Um    dieser 
Gefahr   auswärtiger    Goldentzüge    ("foreign   drain")    ge- 
wachsen zu  sein,  müsste  aber  eben  diese  neugeschaffene 
Reserve  zugänglich  sem.   Statt  dessen  wird  aber  in  einem 
solchen  Fall  der  Staat  den  angesammelten  Barvorrat  für 
Kriegszwecke  übernehmen,  und  wenn  die  Panik  am  grössten 
sein  wu-d,  wird  die  Handelswelt  dieser  zweiten  Reserve 
beraubt.    Ein  Bank-Reservefonds,  der  zugleich  der  Re- 
gierung als  Kriegsfond  dienen  soU,  versagt  notwendigerweise 
dann,  wenn  er  am  nötigsten  wäre. 

Ganz  abgesehen  davon,  dass  also  eine  solche  Reserve 
ihren  Zweck  nicht  erfüllen  würde,  so  ist  es  auch  nicht 
gerecht,  dass  die  Banken  aUein  einen  Fonds  zusammen- 
tragen soUen,  von  dem  sie  wahrscheinlich  gar  nie  profi- 
tieren werden,  sondern  der  vielmehr  zur  Kriegsführung 
verwendet  werden  soU.  Die  Mittel  zur  Kriegsführung 
büden  aber  eme  Last,  für  welche  die  ganze  Nation  und 
nicht  die  Banken  allein  aufzukommen  haben. 

Eine  andere  Ungerechtigkeit  in  diesem  Plan  ist  die 
Stellung,  welche  die  kolonialen  und  namentlich  die  aus- 
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ländischen  Banken,  die  in  Grossbritannien  einen  Sitz  haben, 
einnehmen  sollen.  Sie  hätten  beizutragen,  ohne  in  der 
Leitung  überhaupt  etwas  sagen  zu  dürfen.^)  Es  geht 
wohl  kaum  an,  dass  man  die  ausländischen  Banken  ver- 
pflichtet, an  einer  englisch-nationalen  Reserve  mitzuzahlen, 
nachdem  die  Möglichkeit  besteht,  dass  diese  Reserve  zu 
Kriegszwecken  Verwendung  finden  wird. 

Überdies  ist  ein  solcher  Vorschlag  nicht  nur  ungerecht, 
sondern  er  kann  sogar  tatsächlichen  Schaden  verursachen. 
Es  wäre  möglich,  dass  ausländische  Banken,  die  ihre 
legitimen  Gewinne  auf  diese  Art  geschmälert  sehen 
würden,  gezwungen  sein  könnten,  sich  von  London  zurück- 
zuziehen. Das  ist  jedoch  für  London  kaum  wünschbar, 
denn  die  Dienste,  die  diese  Filialen  als  Zuflusskanäle  des 
kontinentalen  Kapitals  dem  Platze  London  leisten  können, 
sind  von  grösster  Bedeutung.  Es  liegt  nicht  im  Interesse 
des  Londoner  Geldmarktes,  wie  ein  Korrespondent  der 
"Bankers'  Magazine"  zutreffend  bemerkte,  die  Filialen 
nicht-englischer  Banken  in  London  durch  ein  solches  Vor- 
gehen zu  bestrafen,  dafür,  dass  sie  dort  sind.«) 

Auch  dieser  Plan  hat  daher  die  erhofft«  allgemeine 
Zustimmung  nicht  gefunden. 

Zum  Schluss  sei  von  dem  Gesagten  noch  ein  gedrängtes, 
zahlenmässiges  Bild  entworfen,  das  m  eindringlicherer 
Sprache  als  blosse  Worte  auf  das  Grossartige  in  Englands 
Bank  -und  Kreditwesen,  zugleich  aber  auch  auf  dessen  ge- 
fährliche Schwächen  hinweist: 

1.  Depositen  Verpflichtungen  der  Banken  Gross- 
britanniens (31.  Dezember  1912):«) 

>)  Mr.  Crammond  führt  aus,  dass  die  (nach  der  Höhe  der  Depositen) 
grösste  ausländische  Bank  in  London,  der  Credit  Lyonnais,  jährlich 
etwa  £  10,000  zu  zahlen  hätt«. 

")  "Bankers'  Magazine",  Dezember  1910,  S.  719. 

»)  Die  Ziffern  sind  dem  "Banking  Supplement"  des  "Economist" 
vom  17.  Mai  1913  entnonmien.  Leider  schliesst  aber  das  Rechnungsjahr 
nicht  für  alle  Banken  am  31.  Dezember  ab;  eine  Anzahl  der  verwendeten 
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Bank  von  England ^    67,119.687 


Englische  Joint  Stock  Banken 
Englische  Privatbanken    ....... 

Schottische  Banken 

Irische  Banken 

Isle  of  Man-  and  Channel-Islands  Banken 

Hiezu  kommen: 

Einlagen  in  die  Postsparkasse^)     • 

Trust  eesparkassen^ ) 

Total    . 


839,977,428 
26,753,380 

118,794,683 

66,900,949 

1,116,204 

£  1,120,662,331 


>> 


99 


>> 


5> 


»> 


182,206,192 
53,811,899 

£  1,356^680422 
Ende  1910  betrug  nach  einer  Schätzung  der  englischen 
Münze'»)  der  Totalbestand  an  Goldmünzen  in  Grossbritan- 
nien £113,000,000.  Diesem  Bestand  an  gemünztem  Gold 
standen  dazumal  ca.  £  1,196,400,000  Depositen  gegenüber, 
d.  h.  ca.  10%  der  Depositen  hätten  dem  ganzen  Schatz  an 
Goldmünzen  entsprochen. 

Nach  dem  Bericht  der  englischen  Münze  für  das  Jahr 
1912  betrug  am  29.  Juni  1912  die  von  den  Banken  Gross- 
britanniens gehaltene  Reserve  in  gemünztem  Golde 
£  60,640,681,  die  Bank  von  England  inbegriffen.  Dieser 
Vorrat  an  Goldmünzen  entspricht  nicht  ganz  5  %  der  bei 
diesen  Banken  liegenden  Depositen.  Für  die  enormen 
Guthaben  bei  der  Postsparkasse  war  am  31.  Dezember  1912 
nur  eine  Reserve  von  £  612,732  (=1/3%  der  Guthaben) 
vorhanden,  was  natürlich  bewirkt,  dass  das  Deckungs- 
verhältnis für  sämtliche  Depositenschulden  ein  bedenklich 

Ziffern  bezieht  sich  auf  andere  Termine,  was  namentlich  bei  den  Privat- 
banken  der  Fall  ist.  Die  angegebenen  Ziffern  beziehen  sich  auf  72  In- 
stitute, wovon  31  die  Büanzen  nicht  auf  den  31.  Dezember  aufstellen. 
1)  Vergl.  die  Rechnung  der  Postsparkasse  für  das  Jahr  1912,  vom 
30.  Juni  1913  (176).    Diese  Angabe  bezieht  sich  auf  den  31.  Dezember 

1912 

«)  Vergl  "Retum'*  vom  21.  JuU  1913betr.  Sparkassen  im  Vereinigten 

Königreich  (214).  Diese  Angabe  bezieht  sich  auf  den  20.  November  1912, 
3)  Vergl.  "Annual  Report  of  the  Deputy-Master  of  the  Mmt,  1910. 
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niedriges  sein  wird.  Daneben  bestehen  aber  noch  die 
bedeutenden  Vorräte  in  Barrengold  ("Issue  Department" 
der  Bank  von  England!),  die  in  der  Ziffer  des  Berichts  der 
Münze  nicht  enthalten  sind,  und  es  ist  auch  noch  der  fernere 
Umstand  in  Erwägung  zu  ziehen,  dass  bei  den  Depositen 
Doppelzählungen  eine  grosse  Rolle  spielen,  die  eine  genaue 
prozentuale  Berechnung  der  Golddeckung  für  die  sämt- 
lichen Depositen  unmöglich  machen. 

Das  eine  aber  steht  fest,  dass  während  der  letzten  zehn 
Jahre  seitens  der  führenden  Grossbanken  bedeutende  An- 
strengungen gemacht  wurden,  Goldreserven  anzusammeln, 
was  aus  den  Berichten  der  englischen  Münze  deutlich 
hervorgeht.  Nach  diesen  wiesen  nämlich  die  Banken  Gross- 
britanniens (Bank  von  England  inbegriffen)  folgende 
Bestände  an  gemünztem  Golde  auf: 


29.  Juni  1907  (Samstag) 


j  j 


>> 


jy 


»j 


>j 


33,296,802 
50,369,167 
49,221,074 
44,214,173 
54,009,977 
60,640,681 


30.  „  1908  (Dienstag) 

30.  „  1909  tMittwoch) 

30.  „  1910  (Donnerstag) 

30.  „  1911  (Freitag) 

29.  „  1912  (Samstag) 

Zum  Vergleich  werden  am  besten  die  Ziffern  für  1907 
und  1912  herangezogen,  da  sich  beide  auf  den  gleichen 
Wochentag  beziehen.  Es  ergibt  sich  dabei  eine  Zunahme 
um  volle  £  27,000,000,  oder  von  etwa  25%  aller  in  dem 
Zeitraum  von  1907  bis  1912  von  der  englischen  Münze 
geprägten  Goldmünzen.  Im  gleichen  Zeitraum  gestaltete 
sich  die  Stärkimg  der  Goldreserve  der  Bank  von  England 
wie  folgt: 

Bestand  am   26.  Juni   1907  £  34,249,000 

,,    26.     „      1912  „  39,651,000 

d.  h.  sie  vermehrte  ihren  Goldbestand  um  etwa  £  5,500,000. 
Soweit  diese  Stärkung  auf  Goldmünzen  zurückzuführen  ist. 


ist   sie   schon   in   den   oben    angegebenen    £   27,000,000 

inbegriffen. 

Ähnlich  wie  mit  der  Postsparkasse  verhält  es  sich 
leider  auch  mit  den  übrigen  Sparkassen  Grossbritanniens, 
den  sogenannten  ^'Trustee-Savingsbanks".  Nach  einer 
offiziellen  Zusammenstellung^)  ergeben  sich  für  die  216  in 
Grossbritannien  ausgewiesenen  Sparkassen  folgende  Ziffern : 

Totalbetrag  der  Einlagen £  53,811,900 

Deckung : 
Anlagen  bei  der  Staatsschul- 
dentilgungskommission  .    .     £  53,506,000 
''Balance    in    the    hands    of 

Treasurer" „       521,660 1 

*' Separate  Siurplus  Fund"  der  I  ^  1  138  100 

Staatsschuldentilgungskom-  ( 

mission ,,       616,440  ' 

d.  h.  den  £  53,811,900  Einlagen  stehen  nur  ca.  £  1,140,000 
flüssige  Mittel  gegenüber,  oder  etwa  2%.  Die  Barreserven, 
welche  die  Sparkassen  selbst  halten,  belaufen  sich  da- 
gegen auf  kaum  1%. 

2.  Vergleich  zwischen  dem  Goldbestand  der  Bank  von 
England  und  demjenigen  einiger  kontinentaler  Institute 
(vom  31.  März  1912)*): 

Bank  von  England ^    38,274,828 

Deutsche  Reichsbank „    40,981,700 

Bank  von  Frankreich „  129,000,000 

Russische  Reichsbank») „  148,329,000 

Österreichisch -Ungarische  Bank.    .    .     „    52,683,666 

«)  «*Ret\im"  betreffend  die  "Trustee  Savings  Banks  "vom  21.  Juli 
1913,  abgeschlossen  auf  den  20.  November   1912. 

«)  Nach  einer  Zusammenstellung  von  Mr.  C.  Rozenraad,  Präsident 
der  "Federation  of  Foreign  Chambers  of  Commerce  in  the  U.  K." 

»)  Inkl.  Gold,  das  die  Bank  an  ausländischen  Plätzen  liegen  hat, 
behufs  Regelung  der  Valuta. 
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3.  Zunahme  der  Goldreserven  von  1900  bis  1910^): 
Sie  betrug  bei  der  Goldreserve 

der  Bank  von  England 10% 

„       „         „     Frankreich 40% 

„    Österreichisch-Ungarischen  Bank  ...  50% 

„    Russischen  Reichsbank 72% 

des  Schatzamtes  der  U.  S.  A 129% 

der  Bank  von  Japan 251% 

In  derselben  Zeit  (1900 — 1910),  da  die  Goldreserve  der 
Bank  von  England  nur  um  10%  wuchs,  steigerte  sich  der 
Umsatz  des  Londoner  Clearinghouse  von  £  8,960,000  auf 
£  14,658,000. 

§  23. 
Die  Stellung  der  Bank  von  England 

im 

Internationalen  Kreditsystem : 

insbesondere 

Die  Krise  von  1907. 

Die  Bedeutung,  die  der  Bank  von  England  heutzutage 
im  internationalen  Kreditsystem  zukommt,  lässt  sich  nicht 
besser  illustrieren,  als  durch  eine  Darstellimg  der  Ereignisse 
von  1906/07.  Diese  zeigen  im  hellsten  Lichte,  welche  Ver- 
antwortlichkeit auf  der  Bank  von  England  lastete,  zu 
einer  Zeit,  als  das  gewaltige  Kreditgebäude  der  neuen 
Welt  wie  ein  Kartenhaus  zusammenbrach. 

Eine  eingehende  Darstellung  der  Ereignisse  von  1907 
gehört  allerdings  nicht  in  den  Rahmen  dieser  Arbeit,  es 
soll  hier  lediglich  die  Stellung  der  Bank  von  England  in 
den  Vordergrund  gerückt  werden. 

Als  wichtigste  Faktoren,  auf  welche  die  Krise  von  1907 
zurückzuführen  ist,  sind  wohl  zu  nennen : 

*)  Mr.  F.  Begg  vor  den  "Associated  Chambers  of  Commerce", 
14.  März  1911.  Die  entsprechende  Ziffer  für  die  Deutsche  Reichsbank, 
die  Mr.  Begg  nicht  aufführte,  beträgt  30 o/o. 


1.  die  erhöhte  Goldproduktion, 

2.  die  übermässige  Immobilisierung  der  Umlauf  smittel 

und  die  Spekulation, 

3.  die  Kapitalzerstörung  durch  Kriege, 

4.  die  Defekte  des  amerikanischen  Bankwesens. 

Die  einzelnen  Punkte  seien  in  der  Folge  kurz  erörtert : 
1.  Die  Goldproduktian  der  Vereinigten   Staaten  ver- 
doppelte sich  ungefähr  im  Jahrzehnt  von  1895  bis  1905, 
und  auch  die  Weltproduktion  wuchs  rapid.   Für  das  halbe 
Jahrzehnt  1886  bis  1890  betrug  der  Jahresdurchschnitt 
der  Goldproduktion  der  Welt  ....     169,836  kg 
1891 — 1895  (der  Jahresdurchschnitt)   245,176    „ 
1896—1900    ,     .  .,  387,148   „ 

1901-1905    ,•  „  484,080   „^) 

Der  Jahresdurchschnitt  der  Weltproduktion  für  die 
zwei  Dezennien  1871  bis  1890  beträgt,  nach  Conant,^) 
$  110,544,000,  für  die  zwölf  Jahre  1891  bis  1902  dagegen 
$  221,635,000.  Die  Totalproduktion  dieser  zwölf  Jahre 
($  2,659,624,000)  büdet  nahezu  30%  der  Gesamtproduktion 
von' 1490  bis  1890.  Rechnet  man  die  $  1,855,421,300  der 
Jahre  1903  bis  1907  noch  hinzu,  so  ergibt  sich  für  die 
siebzehn  Jahre  (1891  bis  1907)  ein  Total  von$  4,515,046,000, 
d.  h.  mehr  denn  die  Hälfte  der  vorhergehenden  vierhundert 

Jahre  zusammen. 

Das  Wesen  der  modernen  Weltwirtschaft  zeigt  sich 
nun  namentlich  darin,  dass  trotz  dieser  Vermehrung  des 
Goldvorrates,  der  in  der  Geschichte  einzig  dasteht,  sich 
ein  Mangel  an  Gold  bemerkbar  machte.  Das  Gold,  das  in 
die  Bankreserven  floss,  veranlasste  die  Spekulation  im  Ef- 
fekten- und  Warenmarkte,  und  damit  stiegen  die  Preise. 
Die  Spekulation  führte  zu  einer  Ausdehnung  des  Kredites, 
die  aber  über  das  tatsächlich  vorhandene  Gold  hinausging. 

'        1)  Schweiz.  Finanzjahrbuch  für  1910,  S.  42. 

«)  Conant.  "History  of  modern  Banks  of  Issue  ,  S.  703  tt. 
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2.  Immobilisierung  der  Umlaufsmittel  und  Spekulation, 
Nach  dem  Jahre  1903  trat  eine  auffallende  Zunahme  der 
Emissionen  —  namentlich  in  der  Union  —  auf.  Conant 
gibt  diesbezüglich  folgende  Angaben:  Die  Neuemissionen 
(abzüglich  der  Konversionen)  betrugen  insgesamt: 

1890 $   1,761,907,451 

1898 „  1,718,235,895 

1900 „2,289,642,953 

1902 „  1,957,568,052 

1904 .,  2,431,693,302 

1905 ,,  3,364,636,743 

1906 „  3,125,000,000 

Es  unterliegt  nun  keinem  Zweifel,  dass  vom  privat- 
wirtschaftlichen Standpunkte  aus  eine  Umwandlung  des 
Volksvermögens  in  Aktien  und  Obligationen  eine  Mobili- 
sierung desselben  bedeutet.  "Mobiles  Kapital"  kann  das 
in  Aktien  und  dergl.  angelegte  Kapital  insofern  genannt 
werden,  als  es  unter  normalen  Bedingungen  jederzeit 
durch  Verkauf  realisiert,  liquidiert  werden  kann.^)  Vom 
volkswirtschaftlichen  Standpunkte  aus  sind  aber  so  an- 
gelegte Kapitalien  feste  (fixes  Kapital),  und  büden  keinen 
Bestandteil  der  Umlaufsmittel  eines  Landes.  Solche  Wert- 
papiere sind  Anteile  an  dauernden  Unternehmungen, 
stellen  also  immobiles  Kapital  dar. 2)   Nach  Conant  soll  das 

*)  So  sagt  z.  B.  auch  v.  Philippovich  (Grundriss  der  politischen 
Ökonomie,  II,  1,  S.  191):  "Ein  immer  stärker  anwachsender  Teil  dea 
Volksvermögens  wird  in  dieser  Form  repräsentiert  (d.  h.  in  Wertpapieren), 
ist  ••mobilisiert*',  weil  leicht  verwertbar  und  übertragbar.  Diese  Zu- 
nahme des  "mobilen  Klapitals"  tritt  insbesondere  in  England  und  den 
Vereinigten  Staaten  stark  hervor."  . . . 

Vergl.  auch  Artikel  "Aktiengesellschaften  (Volkswirtschaftliche  Be- 
deutung)" von  Van  der  Borght  im  H.  W.  B.  der  Staats  Wissenschaften. 

*)  Daher  nennt  Conant  die  Anlage  des  Kapitals  in  "stocks"  nur  eine 
Bcheinbare  Mobilisierung  desselben  (S.  701): 

"This  increase  in  security  issues  gave  an  appearance  of  fluidity 
to  the  capital  of  the  country,  which  was  in  some  respects  deceptive. 
While  securities  are  themselves  readily  negotiable  under  normal  con- 
ditions,  they  represent  fixed  capitiü  and  not  circulating  capital  ...'*, 
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1905  in  der  Union  so  angelegte  Kapital  ca.  $  35,000,000,000 
betragen  haben,  wovon  mehr  als  ein  Drittel  auf  Eisenbahn- 
und  etwas  mehr  denn  ein  Sechstel  auf  Industriewerte  fiel. 
Die  Tendenz  der  Jahre  1897  bis  1906  war  eine  über- 
mässige Spekulation  und  Immobilisation  auf  Kosten  der 
Umlaufsmittel.  Was  die  Situation  noch  besonders  ver- 
hängnisvoll gestaltete,  war  der  Umstand,  dass  die  so  fest- 
gelegten Kapitalien  stark  verwässert  waren  und  rascher 
wuchsen  als  die  dahinterstehenden  materiellen  Werte. 

3.  Kapitaherstörungen  durch  Kriege  usw.  Das  Jahr- 
zehnt 1895  bis  1905  hat  drei  wichtige  Kriege  aufzuweisen: 
den  spanisch-amerikanischen  von  1898,  den  Burenkrieg 
1399 — 1902  und  den  russisch- japanischen  1904 — 1905,  die 
zusammen  eine  unheimliche  Summe  von  Wohlstand  rück- 
sichtslos zerstörten. 

Der  spanisch-amerikanische  Krieg  kostete  die  Union 
laut  offiziellen  Angaben  $  165,000,000,  England  kostete 
der  Burenkrieg  ca.  £  210,000,000  =  ca.  $  1,050,000,000,^) 
und  der  russisch- japanische  Krieg  verschlang  im  ganzen 

über  £  500,000,000.«) 

Zu  dieser  grandiosen  Verschleuderung  der  Ersparmsse 
der  Völker  ist  noch  ein  weiterer  Verlust  hinzuzurechnen,  für 
den  allerdings  menschliche  Leidenschaften  und  Schwächen 
nicht  verantwortlich  zu  machen  sind,  nämlich  die  Zer- 
störung der  Stadt  San  Francisco  durch  das  schrecUiche 
Erdbeben  vom  18.  April  1906.    Auch  hier  sind  immense 

iTConant  gibt  die  Kriegskosten  für  die  Britische  Regierung  mit 
nicht  ganz  $  800,000.000  (=  ca.  £  160.000.000)  an  wa^  aber  ^u  rn^K 
ist.  IMe  direkten  Auslagen  des  "Exchequer"  vom  11.  Oktober  1899  bis 
31.  Mai  1902  betrugen  £  211,156,000. 

«)  Die  japanischen  Kriegskosten  bringt  Mr.  Crammond  m  semem 
(am  20.  April  1910)  vor  dem  "Institute  of  Bankers"  gehaltenen  Referate 
über  "The  Finance  of  War"  mit  £  203.094.262  in  Anrechnung.  Dies  sind 
aber  auch  nur  die  direkten  Auslagen,  also  Verluste  des  Handels  usw. 

nicht  inbegriffen.  „ 

Für  Russland  werden  die  Kriegskosten  mit  nur  £  203.000,000  an- 
gegeben, wobei  aber  der  Verlust  der  ganzen  Flotte  in  den  ostasiatischen 
Gewässern  nicht  inbegriffen  ist. 
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Verluste  zu  verzeichnen  gewesen,  die  volkswirtschaftlich 
auch  dann  noch  reine  Verluste  bleiben,  wenn  schon  die  Ver- 
sicherungsgesellschaften die  Schäden  den  Privaten  deckten. 

4.  Defekte  des  amerikanischen  Bankwesens.^)  Was  die 
Situation  in  der  Union  zu  Zeiten  übermässiger  Spekulation 
besonders  bedrohlich  erscheinen  lässt,  ist  die  Konzentration 
enormer  Depositenbeträge  auf  etwa  ein  halbes  Dutzend 
New  Yorker  Banken,  ohne  dass  denselben  die  Funktionen 
und  die  Verantwortung  eines  Zentralinstitutes  zustehen.^) 
Die  Folgen  blieben  denn  auch  im  Herbst  1907  nicht  aus. 

Schon  im  Herbst  1906  war  die  Lage  in  New  York  eine 
kritische.  Man  suchte  sie  zu  verbessern  durch  Abgabe 
von  Finanzwechseln  auf  London  einerseits,  imd  durch 
Deponieren  von  Gold  seitens  des  Schatzamtes  bei  den 
verschiedenen  "National  Banks"  anderseits.  Die  Bank  von 
England  erklärte  aber  bereits  Mitte  Oktober,  dass  sie  das 
amerikanische  Finanzpapier  nicht  mehr  diskontieren  werde 
und  gab  dem  Markte  entsprechende  Weisungen.  Im  März 
1907  erfolgte  dann  in  Wall  Street  der  erste  Krach,  indem 
die  Kaufkraft  plötzlich  versagte.  Unheimliche  Kursstürze 
erfolgten,  und  im  Sommer  1907  gelang  es  den  Städten 
New  York  und  Boston  nicht  einmal,  $  19,000,000  zu  4% 
aufzubringen.  Die  Zeichnungen  beliefen  sich  nur  auf  etwa 
$  3,000,000.    Das  war  im  August,  nachdem  schon  zwei 

*)  Vergl.  hierüber  die  zusammenfassende  Darstellung  des  Verfassers: 
•'Das  Notenbankwesen  der  Vereinigten  Staaten  und  seine  Reform." 
Schulthess  &  Co.,  Zürich  1912. 

*)  Die  überragende  Stellung  New  Yorks  unter  den  drei  Zentral- 
Reservestädten  geht  aus  folgender  Tabelle  hervor: 

Netto-Depositenguthaben  der  "National  Banks"  anderer  Plätze 
bei  den  "National  Banks"  von  New  York.   ...     £  213,800,000 

St.  Louis  ....     „    30,300,000 
Chicago 76,700,000 

am  22.  August  1907.  (National  Mon.  Conun.  Senate  Doc.  538,  S.  223) 

Im  Jahre  1907  hielten  sechs  grosse  New  Yorker  Banken  60%  aller 
Bankdepositen,  die  andere  Banken  der  Union  in  New  York  liegen  hatten, 
1873  waren  es  nicht  einmal  30%.  Die  sechs  wichtigsten  sind:  National 
City  Bank,  National  Bank  of  Commerce,  First  National  Bank,  Hanover 
National  Bank,  Park  National  Bank  und  Chase  National  Bank. 
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Monate  zuvor  eine  4  %  New  Yorker  Anleihe  von  $  29,000,000 
jämmerlich  scheiterte.  Die  Liquidationsbestrebungen,  die 
im  Krach  vom  März  endigten,  und  das  Fehlschlagen  dieser 
Anleihen  waren  unzweifelhafte  Symptome  dafür,  dass 
es  an  flüssigen  Mitteln  völlig  fehlte. 

Die  eigentliclie  Krise  setzte  jedoch  erst  im  Oktober 
ein,  —  es  bedurfte  nur  noch  des  Funkens,  der  ins  Pulver- 
fass  fiel :  Am  22.  Oktober  brach  die  Krise  los,  nachdem  die 
"Knickerbocker  Trust  Co."  nach  einem  "run",  bei  dem 
$  8,000,000  (von  $  62,000,000  Depositen)  ausbezahlt  wurden, 
die  Zahlungen  einstellen  musste.i)  jetzt  war  das  Alarm- 
signal gegeben  und  ein  "run"  folgte  in  den  nächsten  Tagen 
auf  den  anderen.  Mehrere  kostbare  Tage  Hess  man  ohne 
systematisches  Vorgehen  seitens  der  führenden  Institute 

»)  Es  ist  hier  allerdings  zu  bemerken,  dass  schon  vor  dem  21.  Ok- 
tober andere  Institute  in  Bedrängnis  gerieten.  Es  waren  insgesamt  fünf 
Banken,  die  schon  ca.  zehn  Tage  zuvor  nicht  mehr  in  der  Lage  waren 
Passivsaldi,  die  sich  im  Clearing- Verkehr  ergaben,  zu  decken.  —  Die 
grossen  Clearingbanken  hielten  aber  diese  Institute,  die  MitgUeder  des 
Clearinghouse  waren,  über  Wasser.  ,    „  j 

Die  "Trust  Companies"  unterstehen,  wie  die  "State  Banks  den 
Gesetzen  der  einzelnen  Staaten  und  ihre  Geschäftstätigkeit  und  Funk- 
tionen 8ind  daher  verschieden  geregelt.  Ursprünglich  betrieben  sie  nur 
das  Versicherungs-  und  Vermögensverwaltungsgeschäft.  Die  Tendenz 
ging  aber  dahin,  diese  Geschäfte  mit  den  eigentlichen  Bankgeschäften 
zu  vertauschen.    Es  gibt  heute  in  der  Union  ca.  1100  solcher  Banken. 

Anfangs  des  Jahren  1903  veriangten  die  Clearingbanken,  dass  alle 
"Trust  Companies",  die  das  Clearing  benutzen  wollt^in,  eine  Reserve  von 
10%  der  Depositen  halten  sollten.    Die  "National  Banks"  namenthch 
beklagten  sich   über  die   Konkurrenz  dieser  Institute,  die  nicht  den 
strengen  Reservebestimmungen  der  "National  Bank  Act"  unterliegen. 
Die  "Trust-Cos."  weigerten  sich,  diesem  Verlangen  nachzukommen  und 
zogen  es  vor,  die  Vorteile  des  Clearinghouse  zu  entbehren.    Als  dann 
der  Sturm  vom  Herbst  1907  hereinbrach,  waren  sie  somit  ganz  auf  sich 
allein  angewiesen.    Merkwürdigerweise  befand  sich  der  "Knickerbocker 
Trust",  der  etwa  8%  Reserve  hielt,  nicht  unter  denen,  die  sich  dazumal 
vom  Clearing  zurückzogen.    Man  hätte  daher  erwarten  dürfen,  dass,  als 
er  Zahlungen  einstellte,  die  Clearingbanken  eine  Hilfsaktion  eingeleitet 
haben  würden,  was  aber  nicht  geschah.  Die  Unterstützung,  die  dann  in 
den  nächsten  Tagen  anderen  "Trust  Companies"  zu  teil  geworden  war, 
blieb  offenbar  im  Falle  des  "Knickerbocker  Trust"  aus,  weil  sein  Status  es 
rechtfertigte  und  weil  die  "Trust  Companies"  im  ganzen  nicht  gerade  gerne 
gesehen  sind,  da  sie  durch  die  übermässigen  Zinsen,  die  sie  auf  Depositen 
zahlen,  als  gefährliche  Konkurrenten  der  "National  Banks"  gelten. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  20 
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verstreichen.!)  Die  Bankreserven  schmolzen  rapid  hinweg, 
die  gesetzlichen  Zahlungsmittel  verschwanden  aus  dem 
Verkehr  und  das  Gold  wanderte  in  Horte.  Am  26.  Oktober 
hörten  in  New  York  Barzahlungen  gänzlich  auf  und  die 
Emission  von  Clearinghouse-Zertifikaten  wurde  endlich 
beschlossen.  Auf  sämtlichen  ''legal  tender"  Zahlungs- 
mitteln, Gold,  Silber,  Schatzscheinen  ("Treasury  Notes") 
und  Staatsnoten  ("Greenbacks")  —  nicht  nur  auf  Gold 
allein  —  musste  ein  Agio  bezahlt  werden.  Es  ist  sehr  wich- 
tig hervorzuheben,  das«  es  sich  nicht  nur  um  ein  Agio 
auf  Gold,  sondern  auf  sämtlichen  gesetzlichen  Zahlungs- 
mitteln (einschliesslich  Banknoten)  handelte.  Das  Agio 
(genannt  "Currency  premium")  stieg  während  der  ersten 
Hälfte  des  November  mehrfach  bis  auf  4%. 

Um  Zahlungsmittel  zu  schaffen,  wurden  dann  am 
26.  Oktober    die    bereits  genannten  Clearinghouse-Zerti- 

^)  O.  M.  W.  Sprague  bezeichnet  diese  Untätigkeit  der  "Clearing 
House  Association"  in  seinem  Werke  "History  of  Crises  under  tho 
National  Banking  System"  (Senate  Doc.  No.  638:  Pablikation  der 
Nat.  Mon.  Comm.)  als  den  "most  serious  error  made  during  the 
crisis."  Durch  dieses  Verhalten  wurden  fortwährend  neue  Zahlungs- 
einstellungen herbeigeführt  und  die  Kurse  an  der  Börse  fielen  in  einem 
stärkeren  Masse,  als  dies  sonst  der  Fall  gewesen  wäre.  Dieser  Fehler 
seitens  der  "Clearing  House  Association"  war  um  so  bedenklicher,  als 
New  York  eben  kein  lokaler,  in  sich  abgeschlossener  Markt,  sondern 
durch  die  Depositen  der  übrigen  Banken  bei  den  New  Yorker  Instituten 
sehr  enge  mit  allen  Teilen  des  Landes  verknüpft  ist. 

Der  Präsident  der  "Clearing  House  Association"  begründete  da- 
gegen ihr  Vorgehen  wie  folgt: 

"Well,  the  panic  occurred.  The  institutions  that  have  been  weaken- 
ed  by  unwise  investments  went  down.  New  York  w€w  the  storm  center. 
The  paramount  question  was,  could  the  storm  be  stayed  before  it«  work 
of  devastation  and  ruin  should  spread  over  the  entire  country  ?  This 
was  the  problem  confronting  the  Clearing  House  Committee.  The 
Committee  knew  that  the  issuance  of  Clearing  House  Certificates  would 
immediately  bring  about  a  restriction  of  cash  payments  throughout  the 
country,  causing  widespread  business  inconvenience  andembarrassments. 
Hoping  that  the  panicky  condition  might  subside,  the  Committee 
postponed  from  day  to  day  the  issuance  of  Clearing-House-Certificates, 
honoring  the  drafts  that  were  being  made  against  our  rapidly  falling 
reserve  until  it  showed  a  deficit  of  $  53,000,000  and  then  concluded  it 
would  be  folly  to  hesitate  longer  and  Clearing-House-Certifioates  were 
issued."    (Sprague,   S.   257.) 
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f  ikate  ausgegeben.    In  New  York  wurden  in  der  Zeit  vom 
26.  Oktober    1907    bis    30.  Januar    1908    im   ganzen   für 
$  101,600,000  solcher  Scheine  emittiert;  das  Maximum  der 
Zirkulation,  das  an  irgendeinem  bestimmten  Tage  erreicht 
wurde,  betrug  $  88,420,000  und  zwar  am  16.  Dezember 
1907.   Am  28.  März  1908  waren  die  letzten  aus  dem  Ver- 
kehr zurückgezogen  worden,  so  dass  sie  sich  beinahe  ein 
halbes  Jahr  in  Umlauf  befunden  hatten.    In  keiner  Krise 
zuvor  nahm  die  Emission  der  Zertifikate  auch  nur  einen 
annähernd  so  grossen  Umfang  an  wie   1907.    Was  die 
Krise  von  1907   im  Hinblick  auf  diese  Zertifikate  von 
früheren  Krisen  noch  besonders  unterscheidet,  ist  der  Um- 
stand, dass  diese  letztem  1907  nicht  nur  im  Verrechnimgs- 
verkehr  unter  den  Banken,^)  sondern  auch  im  Verkehr 
mit  dem  Publikum  allgemeine  Verwendung  fanden.    Auf 
dem  ganzen   Gebiet  der  Union  fanden  Emissionen  von 
Zertifikaten  statt:    in  42  Städten  im  Gesamtbetrage  von 
$  283,053,175  (gegenüber  $  69,111,000,  in  der  Krise  von 
1893).  Die  Hinterlagen  für  die  Zertifikate  wurden  durch  die 
einzelnen  lokalen  Clearinghäuser  bestimmt.   In  New  York 
waren  es  z.B.   gute  Wechsel,    "stocks",    "bonds''   usw. 
Neben  den  Clearinghouse-Zertifikaten  wurden  aber  auch 
noch  andere  ad  hoc-Zahlungsmittel  geschaffen.    Eine  Zu- 
sammenstellung des  während  der  Krise  von  1907  in  der 
Union  ausgegebenen  Papiergeldes  gibt  folgendes  Büd:«) 

Grosse  Clearinghouse-Zertifikate    .    .  $  238,000,000 

Kleine         „  „  „  •    •  „     23,000,000 

Clearinghouse-Checks „     12,000,000 

Cashiers'  Checks „     14,000,000 

Manufacturers'  paychecks „     47,000,000 

Total    $  334,000,000 

»)  Der  Clefuing- Verkehr  der  Banken  erfolgte  im  November  und 
Desember  1907  zu  96  bis  97%  in  Zertifikaten. 

•)  National  Mon.  Conmi.  Senate  Doc.  538,  S.  458. 
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Mr.  Piatt  Andrew  äussert  sich  über  die  Gesetzmässig- 
keit dieses  verschiedenartigen  Papiergeldes  in  folgenden 
Worten  .i) 

"In  piain  language,  it  was  an  inconvertible  paper  nioney 
issued  without  the  sanction  of  law,  an  anachronism  in  our  tiine, 
yet  necessitated  by  conditions  for  which  our  Banking  laws  did 
not  provide." 

In  vielen  Staaten  der  Union  ging  man  sogar  so  weit, 
dass  man  gesetzliche  Ferien  erklärt«:  Banken,  Börsen  und 
Gerichtshöfe  wurden  geschlossen.  Es  war  dies  namentlich 
in  einigen  Staaten  des  Westens  der  Fall,  z.  B.  in  Nevada, 
Oklahoma,  Kalifornien  usw.*) 

In  der  amerikanischen  Krise  liegt  ein  nicht  zu  unter- 
schätzender moralischer  imd  psychologischer  Faktor,  der 
namentlich  einem  Engländer  zum  Bewusstsein  kommen 
musste.  Sobald  der  erste  Krach  in  New  York  erfolgte, 
nach  dem  ersten  "run",  der  stattfand,  kannte  man  keinen 
Unterschied  mehr  zwischen  solventen  und  insolventen 
Banken,  das  Vertrauen  schwand  vollständig  zu  allen  In- 
stituten, die  Depositen  wurden  zurückgezogen  und  Gold 
wurde  von  Privaten  angehäuft.    Die  Panik  wurde  sofort 

»)  Mr.  Piatt  Andrew  (Special  Assistant  to  the  National  Monetary 
Commission)  im  "Quarterly  Journal  of  Economic»"  vom  August  1908. 
Auch  abgedruckt  in  Senate  Doc.  Nr.  538. 

*)  Der  Gouverneur  von  Oklahoma  erliess  z.  B.  am  28.  Oktober 
folgende  Proklamation: 

"Whereas  it  appears  ....  that  all  of  the  leading  eitles  of  the  U.  8., 
through  their  Clearinghouse  associations,  have  entered  into  an  agree- 
ment  to  protect  themselves  against  conditions,  which  they  are  appar> 
ently  unable  to  control,  and  by  such  concerted  action  are  refusiiig  to 
ship  ciurency  to  country  banks  which  have  deposits  with  them  or  to 
honour  the  bills  of  lading  drawn  upon  the  banks  of  such,  or  to  pay 
cheques  of  customers  over  the  counters,  and 

"Whereas,  such  action  makes  it  impossible  for  the  Banks  of 
Oklahoma  to  meet  the  immediate  demands  upon  them  for  currency 
to  pay  for  the  cotton  and  other  products  of  the  Territory;  and 

"Whereas,  Our  banks  appear  to  be  in  a  solvent  condition,  therefore 
be  it 

"Ordained  that  a  legal  holiday  extending  from  October  28  six  daya 
to  November  2  be  proclaimed."  (National  Monetary  Commission. 
Senate  Doc.  538.) 
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allgemein,  und  Gold  verschwand  aus  dem  Umlauf.    Das 
englische  Publikum  hätte  sich  wohl  kaum  so  verhalten ; 
da  es  in  seine  Banken  Vertrauen  besitzt,  hätte  man  in  Eng- 
land vielmehr  die  Depositen  den  unsicheren  Banken  ent- 
zogen, hätte  sie  dann  aber  nicht  zu  Hause  thesauriert, 
sondern    einer    anderen    Bank,    die    Vertrauen    genoss, 
ruhig  überlassen.   Auf  alle  Fälle  hätte  die  Bank  von  Eng- 
land jedermanns  Vertrauen  besessen,  und  eine  so  allge- 
meine Panik  und    ein  solches  gänzliches   Verschwinden 
alles  Vertrauens,  wie  sie  in  1907  in  Amerika  herrschten, 
wäre  kaum  möglich  in  einem  Markte,  der  ein  Zentral- 
institut besitzt,   das    allseitiges   Ansehen    geniesst.     Die 
Bank  von  England  besitzt,  wie  die  früheren  Krisen  lehren, 
auch  in  solchen  Fällen  uneingeschränktes  Vertrauen. 

So  viel  —  in  Kürze  —  über  die  Vorgänge  m  den  Ver- 
einigten Staaten.  Es  wäre  nun  die  Stellung  der  Bank  von 
England  während  dieser  Krise  zu  schüdern.  Eingangs 
wurde  schon  erwähnt,  dass  bereits  im  Herbst  1906  die 
Bank  von  England  zu  Defensivmassregeln  gegenüber  dem 
amerikanischen  Finanzpapier  greifen  musste,  was  dann 
den  heftigen  Kurssturz  in  Wall  Street  vom  März  1907 

mit  hervorrief. 

Sobald  die  eigentliche  Krise  im  Oktober  ausbrach, 
erhöhte  die  Bank  von  England  den  Diskontsatz  unver- 
züglich am  4.  November  auf  6%  und  am  7.  November 
auf  7%.  Diese  Erhöhung  hatte  nicht  etwa  den  Zweck,  die 
Goldausfuhr  nach  Amerika  zu  verhindern,  sondern  viel- 
mehr von  den  übrigen  Bankzentren  Europas  Gold  nach 
London  zu  ziehen,  um  so  den  Platz  London  in  die  Lage  zu 
setzen,  New  York  mit  Gold  beizustehen,  ohne  dabei  die 
eigene,  schwache  Reserve  riskieren  zu  müssen.  Es  war 
namentlich  die  Bank  von  Frankreich,  welche  der  Bank 
von  England  in  der  Erfüllung  ihrer  Aufgabe  beistand, 
denn  schon  anfangs  Mai  1906  machte  sie  der  Bank  von 
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England    ein    Darlehen   von   40,000,000   Fr.,   damit   die 
letztere  einer  Erhöhung  ihres  Diskontsatzes  ausweichen 
konnte.    Im  Herbst  desselben   Jahres    kam  die  Bank  von 
Frankreich  wieder  zu   HUfe,  indem  sie  für  £  3,000,000 
englisches  Papier  diskontierte  und  £  2,000,000  auf  Rech- 
nung der  Bank  von  England  nach  Ägypten  verschiffte. 
Es  ist  wohl  bemerkenswert,  dass  die  Bank  von  Frankreich 
den    englischen,    und    nicht  den  amerikanischen    Markt 
unterstützte,  trotzdem  der  letztere  und  nicht  der  erstere 
in  einer  Krise  steckte. i)      Im  Herbst  1907  diskontierte 
die  Bank  von  Frankreich  weitere  ca.  £  3,000,000,000  eng- 
lisches Papier  und  remittierte  dafür  Gold  nach  London. 
Durch  Erhöhung  des  Diskontsatzes  auf  7  %  gelang  es  der 
Bank  von  England,  aus  24  verschiedenen  Ländern  Gold 
nach    London    zu    ziehen     (inkl.     englische     Kolonien), 
d.  h.  aus  aUen  TeUen  der  Welt.  Die  Schwankungen,  welche 
die  Reserve  des  "Banking  Department"  aufweist  während 
der  Monate  November  und  Dezember  1907,  sind  folgende: 


30.  Oktober   .    . 

.     £  20,834,000 

6.  November    . 

.     „  17,695,000 

13. 

.     „  21,113,000 

20. 

.     „  19,915,000 

27. 

,,  21,785,000 

4.  Dezember    .    . 

„  21,909,000 

11.          ,,           .    . 

„  23,674,000 

18.         „          .    . 

„  22,400,000 

)  Die  Bank  von  Frankreich  weigerte  sich,  Gold  nach  Amerika  zu 
senden  aus  dem  Grunde,  weil  dort  keine  Zentralbank  vorhanden  war, 
welche  die  Verantwortung  übernommen  hätte  für  ein  solches  Darlehen 
und  die  für  die  Rückzahlung  der  Summe  gebürgt  hätte.  Die  Bank  von 
I^rankreich  machte  jedoch  dem  amerikanischen  Schatzamt  eine  Offerte 
für  Unterstützung,  doch  lehnte  dieses  hiefür  alle  Verantwortlichkeit 
ab.  bo  kam  es,  dass  die  Bank  von  Frankreich  in  Amerika  nicht  direkt 
intervemerte,  sondern  sich  darauf  beschränken  musste,  den  Londoner 
Geldmarkt  m  seinem  Eingreifen  in  der  amerikanischen  Krise  nach 
Kräften  zu  unterstützen. 
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In  fünf  Wochen  beanspruchte  Amerika  vom  Londoner 
Markt«  £  15,000,000,  und  man  schätzt,  dass  während  der 
Krise  über  £  20,000,000  Gold  von  London  nach  New  York 
gesandt  wurden.    Sozusagen  alles  Gold,  das  Amerika  er- 
reichte, war  Londoner  Gold.    Es  ist  jedoch  ohne  weiteres 
klar,  dass  der  Londoner  Markt  dieser  Aufgabe  ohne  viel- 
seitige Unterstützung  mcht  gewachsen  gewesen  wäre,  da 
der  Betrag  des  remittierten  Goldes  die  Notenreserve  der 
Bank    vollends    aufgezehrt    hätte.     Es    war    daher  für 
den  Platz  London  unerlässlich,  so  viel  Gold  nach  London 
zu  ziehen  wie  nur  möglich.   Die  übrigen  Plätze  waren  be- 
reit London  zu  unterstützen,  da  der  Londoner  Markt  das 
Vertrauen  eines  sicheren  und  stabUen  Marktes  gemesst, 
währenddem  direkte  Goldsendungen  nach  den  Vereimgten 
Staaten  mit  bedeutenden   Gefahren  verbunden  gewesen 
wären.    Das  Gold  floss  daher  nach  London,  und  London 
übernahm  semerseits  die  Verantwortung,  dieses  Gold  zur 
Müderung  der  Krise  nach  Amerika  zu  leiten. 

Amerika  selbst,  suchte  während  der  Krise  die  Handels- 
bilanz durch  Einschränkung  der  Importe  und  Forcierung 
der  Exporte  so  günstig  als  möglich  zu  gestalten.  Diese 
Tendenz  geht  deutUch  aus  folgender  Tabelle  hervor  :i) 


Monat 
(Jahr  1907) 


Importe 


Exporte 


August 

September 

Oktober 

November 

Dezember 


I 


125,806,043 
106,365,180 
111,912,621 
110,942,916 
92,288,771 


$ 
127,270,447 
135,318,342 
180,256,085 
204,474,217 
207,179,436 


Überschuss 
der  Exporte 

$ 

1,464,404 

28,953,162 

68,343,464 

93,531,301 

114,890,665 


Dieses  Bestreben  Amerikas  hat  die   Goldeinfuhr  aus 
England    erleichtert,    indem   durch    diesen   Exportüber- 

1)  Conant  "History  of  modern  Banks  of  Issue",  S.  717. 
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schuss  die  Vereinigten  Staaten  in  der  Lage  waren,  einen 
Teü  des  importierten  Goldes  zu  bezahlen.  Der  Abfluss 
von  Gold  aus  London  nach  New  York  fand  statt,  trotzdem 
die  Kurse  während  des  Monats  November  meistens  zu- 
gunsten Londons  standen.  Die  Goldpunkte  zwischen 
New  York  und  London  sind  folgende: 

Oberer  Goldpunkt  .    .    .     4,895  ($  für  1  £) 
Unterer       „  ...     4,535  („    „     1  „) 

(Parität  4,866  „  „  1  „) 
Am  25.  Oktober  stand  der  Kurs  auf  dem  Goldimport- 
punkt, und  wenn  die  Banken  den  Importeuren  mit  Vor- 
schüssen entgegengekommen  wären,  hätte  ein  Gold-Import 
auch  erfolgen  können.^)  Dann  stieg  der  Kurs  rasch,  am 
4.  November  erreichte  er  4,88^/4  und  stieg  sogar  bis  4.91 
ohne  dadurch  der  Goldemfuhr  Einhalt  zu  tun. 

Da  alle  in  New  York  notierten  Preise  sich  auf 
Zahlung  mit  Check  bezogen  und  die  Checks  ihrerseits 
bei  der  Einlösung  in  bar  einem  Abzug  von  1  bis  4% 
unterlagen,  so  erhielt  man  z.  B.  für  einen  Check  von  $  100 
nur  $  96  in  Noten.  Diese  Notierungsweise  erstreckte 
sich    auch   auf  die   Wechselkurse. 

Wm  ein  Amerikaner  in  Europa  eine  Zahlung  leisten 
wird  er  bis  zum  Kurs  von  4,895  oder  4,90  dem  Wechsel 
den  Vorzug  geben;  englische  Sovereigns  würden  (sofern 
voUgewichtig)  in  Amerika  4,866  kosten,  und  die  Differenz 
zwischen  4,866  und  4,895  bezw.  4,90  ist  die  Marge  für  die 
Transportkosten  des  Goldes.  Nun  verstehen  sich  aber  die 
Kursnotierungen  in  New  York  unter  diesen  Umständen 
für  Zahlung  vermittelst  Check,  was  zur  Folge  hat,  dass 
es  sich  lohnt,  Gold  nach  New  York  zu  senden,  denn  wenn 
man  m  London  einen  Wechsel  von  $  490  zum  Kurse  von 
4,90  um  £  100  kauft,  so  wird  derselbe  in  New  York  in  Gold 
nur^90  mmus  Prämie  (bei  2%  somit  nur  ca.  $  480) 

*)  Sprague,  History  of  Criseg ....  (Senate  Doc.  638),  S.  283. 
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abwerfen,  was  aber  unter  dem  Goldimportpunkt  liegt.  Wenn 
man  dagegen  von  London  aus  seinem  New  Yorker  Korre- 
spondenten Auftrag  erteilt,  dort  z.  B.  eine  Tratte  auf 
London  im  Betrage  von  £  100  zu  kaufen  und  durch  Check 
zu  zahlen,  so  kostet  das  den  amerikanischen  Korrespon- 
denten $  490  (beim  Kurse  von  4,90).  Dafür  remittiert  man 
dann  £  100  in  Gold  von  London  nach  New  York,  das  mit 
2%  über  pari,  also  mit  $  486,60  -f  2%  =  ca.  496,30 
gutgeschrieben  würde,  was  einen  Gewinn  von  ca.  $  6,30 
ergäbe.  Sogar  bei  einem  Kurse  von  ca.  $  4,98  würde 
sich  das  bei  einer  Goldprämie  von  3%  noch  rentieren.^) 
Die  Geldverhältnisse  auf  den  wichtigsten  europäischen 
Plätzen  während  des  Krisenjahres  1907  werden  am  besten 
durch  folgende  Tabelle  illustriert  :2) 


TX  ■          1                          A 

Bank  von 

Bank  von 

T^^^i  /)V»o  Vvo  Tili 

Diskonto 

England 

Frankreich 

ivclCDsDaUlJ 

71/2% 

— 

53  Tage 

7% 

54  Tage 

— 

22     „ 

&%% 

20     „ 

— 

10     „ 

6% 

4      „ 

— 

91     „ 

51/2% 

54      „ 

•  ^^^^^ 

189      „ 

5% 

91      „ 

— 

41/2% 

112      „ 

— 



4% 

54  Tage 



3  »72% 

231      „ 

3% 

— 

80     „ 

>)  Die  Operation  würde  sich  dann  (von  weiteren  Spesen  abgesehen) 
analog  wie  folgt  gestalten: 

Ankauf  von  £  100  auf  London  durch  den  amerikanischen  Kor- 
respondenten. Preis  beim  Kurse  von  $  4.98  =  $  498,  welche  Summe 
durch  Bankcheck  bezahlt  würde. 

Dafür  Rimesse  von  London  nach  New  York:  £  100  Gold,  Gut- 
Bchrift  in  New  York  zu  $  486.60  -f  3%  =  ca.  $  501.20.  Gewinn  somit 
ca.  $  3. 20.  Aus  diesem  Gewinn  würden  dann  allerdings  noch  verschiedene 
Spesen  zu  bestreiten  sein. 

■)  National  Monetary  Conmussion,  Statistics  for  Great  Britain, 
Germany  and  France.    1867  bis  1909.   (Senate  Doc.  578.) 
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Es  ist  sicherlich  ein  gutes  Zeugnis  für  das  englische 
Bankwesen,  dass  trotz  der  hohen  Diskontsätze  und  des 
anhaltenden  Goldverlustes  das  Vertrauen  in  die  Sicherheit 
der  englischen  Banken  keinen  Augenblick  schwankte.  Die 
Grossbanken  hatten  den  Mut,  trotz  der  Panik  in  Amerika 
ihre  Operationen  in  keiner  Weise  einzuschränken  und  jedem 
berechtigten  Kreditbegehren  gerecht  zu  werden.  Anläss- 
lich des  jährlichen  "Bankers'  Dinner"  im  Jahre  1908  führte 
der  Gouverneur  der  Bank  von  England,  auf  die  amerika- 
nische Krise  zurückblickend,  mit  berechtigtem  Stolze  atJs : 

"Credit  was  freely  given  vvherever  suitable  security  was 
off  ©red  and  it  illustrates  th©  ability  and  eourage  of  the  managers 
as  well  as  the  strength  of  their  resources." 

Die  Ereignisse  von  1907  haben  dann  in  der  Folge  die 
Aufmerksamkeit  wieder  auf  jene  Vorschläge  gelenkt,  die 
eine  internationale  Institution  zu  schaffen  bezwecken 
zur  gegenseitigen  und  obligatorischen  Unterstützung  in 
Zeiten  von  Krisen.  Schon  zur  Zeit  der  Brüsseler  Münz- 
konferenz von  1892  hat  der  Pariser  Professor  Alfred  de 
Foville  einen  Plan  zur  Auf  nung  einer  internationalen  Gold- 
reserve auf  einem  neutralen  Staatsgebiet  ausgearbeitet. 
Er  wollte  dadurch  Goldverschiebungen  vermeiden,  indem 
diese  durch  einfache  Buchüberträge  am  Sitz  der  zu 
schaffenden  Goldreserve  ersetzt  werden  könnten. 

Dahin  gehört  auch  der  Vorschlag  Paul  Leroy-Beaulieu's 
zur  Schaffung  eines  von  den  nationalen  Währungssystemen 
verschiedenen  internationalen  Systems,^)  namentlich  aber 
auch  der  Plan  des  italienischen  Nationalökonomen  und 
Staatsmannes  Luigi  Luzatti,  dessen  Tendenz  dahin  geht, 
die  zentralen  Notenbanken  zu  gegenseitiger  Hilfe  zu  ver- 
pflichten, nach  dem  Vorbilde  der  Unterstützung  der  Bank 
von  England  durch  die  Bank  von  Frankreich.  Es  ist  nun 
aber  ohne  weiteres  klar,  dass  dieser  an  sich  ideale  Plan  an 

*)  Im  "Journal  des  Economistes"*  von  1905,  S.  248. 
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der  nicht  unberechtigten  Opposition,  die  ihm  die  Bank  von 
Frankreich  machen  würde,  scheitern  müsste.  Die  Bank 
von  Frankreich  hat  von  anderen  Instituten  eben  nicht  viel 
zu  erwarten,  sondern  die  Pflicht  zur  Hilfeleistung  würde 
in  erster  Linie  ihr  aufgebürdet  werden.  Eine  solche  un- 
bedingte Pflicht  zur  Unterstützung  fremder  Institute  er- 
scheint —  abgesehen  von  rein  egoistischen  Bedenken  — 
schon  mit  Rücksicht  auf  die  politische  Konstellation  der 
Gegenwart  als  eine  Chimäre.^) 

In  jüngster  Zeit  hat  sich  der  Gedanke  einer  internatio- 
nalen Goldreserve  zur  wirksamen  Bekämpfung  von  Krisen 
auf  einzelnen  Plätzen  neuerdings  zu  bestimmten  Vor- 
schlägen verdichtet.  Es  ist  hier  namentlich  die  Resolution 
zu  erwähnen,  die  Mr.  FaithfuU  Begg,  der  Präsident  der 
Londoner  Handelskammer,  dem  Internationalen  Handels- 
kammemkongress  vorlegte,  der  sich  im  Juni  1914  in  Paris 
versammelte.    Sie  lautet  (in  der  deutschen  Übersetzung) : 

"Angesichts  der  grossen  Ausdehnung,  welche  in  den  letzten 
Jahren  in  der  Ausbreitung  des  internationalen  Handels  und  in 
dem  Austausch  nützlicher  Einrichtungen  zwischen  den  Kationeta 
stattgefunden  hat,  und  angesichts  der  grossen  Entwicklung,  die 
in  derselben  Periode  in  der  Schnelligkeit  des  gegenseitigen  Ver- 
kehrs zwischen  den  Völkern  eingetreten  ist,  und  der  daraus  her- 
rührenden Verwicklungen  der  internationalen  Finanzen  und 
gegenseitigen  Abhängigkeit  der  Hauptfinanzkreise  von  einander, 
idt  dieser  Kongress  der  Meinung,  dass  die  Zeit  gekommen  ist,  wo 
im  allgemeinen  Interesse  der  Handeltreibenden  in  den  Haupt- 
finanzzentren besondere  Metallreserven,  besonders  Gold,  in 
Münzen  und  Barren  niedergelegt  werden  sollten.    Solche  Reserven 

1)  M.  Maurice  Patron  kommentiert  in  seinem  Buch  "The  Bank 
of  France  in  its  relation  to  national  and  international  credit"  (National 
Monötary  CJommission,  Senate  Doc.  494,  S.  148),  den  Luzattischen  Plan 
z.  B.  f olgendermassen : 

"It  does  not  appear  very  attractive  for  us  in  France,  becauso 
it  would  always  tend  to  create  for  the  world  a  certain  claim  on  our 
reserves.  We  give  becauae  we  choose  to  do  so,  but  by  nö  means 
do  we  intend  to  be  forced  to  give,  even  with  advantag©  of  a  promise 
to  reciprocate." 
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sind  unter  passenden  Bedingungen  bereitliegend,  um  finanziellen 
Paniken  oder  Geldknappheiten  vorzubeugen  odersie  zu  verhindern, 
wenn  in  Zukunft  solche  eintreten  sollten." 

Mr.  Begg  illustriert  in  seiner  Vorlage  an  den  Pariser 
Kongress  die  Notwendigkeit  einer  internationalen  Gold- 
reserve an  den  Ereignissen  von  1907.  Aus  diesen  zieht  er 
zwei  Folgerungen,  nämlich: 

1.  es  ist  nicht  nur  der  Herd  der  Panik  selbst,  der  in 
Mitleidenschaft  gezogen  wird,  sondern  mit  diesem 
alle  internationalen  Finanzzentren; 

2.  eine  solche  Panik  beginnt  sich  bei  genügendem  Gold- 
zufluss  zu  legen  und  das  Vertrauen  kehrt  zurück. 

Mr.  Begg's  Plan  geht  nun  dahin,  dass  an  ungefähr  sechs 
Finanzplätzen  (London,  Paris,  Beriin,  New  York,  Wien  und 
St.  Petersburg  )  je  ein  Goldvorrat  von  etwa  £  3,000,000 
gehalten  werden  sollte,  der  auf  telegraphischen  Aufruf 
sofort  an  die  von  einer  Panik  bedrohte  Stelle  geschafft 
werden  könnte,  sei  es  durch  tatsächliche  Verschiffung  von 
Gold  nach  dem  requirierenden  Platze,  sei  es  durch  Tras- 
derung  des  einen  Zentralinstituts  auf  eines  oder  mehrere 
der  übrigen  fünf.  Das  verwaltende  Komitee  bestünde  aus 
je  einem  Vertreter  der  zentralen  Notenbanken  aller  in 
Betracht  kommenden  Plätze.  Geleistete  Vorschüsse  wären 
zu  verzinsen. 

Der  Plan  stützt  sich  in  seiner  Grundidee  auf  das  neue 
Bundes-Reservegesetz  der  Vereinigten  Staaten  von  Amerika 
vom  Dezember  1913.  Es  ist  aber  mehr  als  fraglich,  ob  die 
zentralen  Institute  der  genannten  Plätze  sich  zur  Reser- 
vierung einer  Goldreserve  würden  verstehen  können.  Die 
Schwierigkeit  liegt  wohl  weniger  in  der  Beschaffungsmög- 
lichkeit    der    erforderlichen    Goldvorräte,  i)    als    in    dem 

»)  Vergleicht  man  die  Goldbestände  der  zentralen  Notenbanken 
Englande,  Frankreichs,  Deutschlands,  Österreich-Ungama  und  Russ- 
landa  m  den  Jahren  1912  und  1913,  so  ergibt  sich  aUein  schon  eine  Zu- 
nahme um  ca.  11/4  Milliarden  Franken. 
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Prinzip  der  unbedingten  Solidarität  innerhalb  der  festge- 
setzten Grenzen.  So  sehr  diese  finanzielle  Solidarität  viel- 
leicht allen  dienen  würde,  so  ist  bei  der  heutigen  politischen 
Lage  in  Europa  einerseits,  und  der  wachsenden  Verquickung 
von  Finanz  und  Politik  anderseits,  zu  befürchten,  dass 
unter  gewissen  Umständen  die  Regierungen  es  nicht  unter- 
lassen könnten,  einen  Druck  auf  die  nationalen  Institute 
auszuüben,  der  mit  den  übernommenen  Verpflichtungen 
nicht  in  Einklang  stehen  würde.^) 

Man  wird  wohl  auch  fernerhin  zur  Unterstützung 
anderer,  in  Krisen  befindlicher  Plätze  bereit  sein,  aus 
freien  Stücken  und  nach  Würdigung  der  obwaltenden  Ver- 
hältnisse, die  nicht  ausschliesslich  finanzieller  Natur  zu  sein 
brauchen,  aber  man  wird  sich  kaum  dazu  verstehen,  sich 
mit  dem  eigenen  Gold  unter  allen  Umständen  zur  Hilfe  zu 
verpflichten.  Überdies  ist  nicht  ausgeschlossen,  dass  die  all- 
gemeine Kenntnis,  dass  solche  internationale  Reserven 
zur  Verfügung  stehen,  der  Spekulation  und  der  Über- 
finanzierung Vorschub  leisten  würde,  wodurch  die  Gefahr 
von  Zusammenbrüchen  des  Kredites  eher  befördert  als 
gemindert  würde. 

§  24. 

Die  Bank  von  England   und    die  Londoner  Joint  Stock 

Banken. 

An  dieser  Stelle  sei  noch  kurz  einer  Neuerung  gedacht, 
die  nicht  mehr  verfrüht  war,  als  sie  im  Sommer  1911  ein- 
geführt wurde :   nämlich  die  Schaffung  regelmässig  wieder- 

^  1)  Es  sei  hier  eine  interessante  Wrgleichung  wiedergegeben  betr. 
die  Stärke  der  Goldrc-serven  der  ZentraUnstitute  der  beiden  Machte- 
pruppen  E^xrop-J^^^^^^^  ,„.81.  Dezember  1912  am  80.  Juni  1913 
bei  den   •'Tripl^^^;^;^'-^^^^       ^^     3.203,000.000         Fr.     3.789.000.000 

"         ''^^SLh^r."'.'      „      7.503.000.000  „      8,020.000.000 

Vergl.  "Bankers'  Magazine"  Oktober  1913,  S.  253. 
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kehrender  Konferenzen  zwischen  der  Bank  von  England 
und  den  Grossbanken.  Hieran  hat  es  schon  längst  gefehlt, 
denn  gerade  die  mächtige  SteUung,  welche  die  Grossbanken 
heute  einnehmen,  lässt  eine  engere  Fühlung  unentbehrlich 
erscheinen.  Bisher  fanden  Zusammenkünfte  unter  der 
Leitung  der  Bank  von  England  wohl  nur  in  ganz  besondern 
—  gewöhnlich  Notfällen  —  statt. 

Die  Neuerung  an  sich  mag  unbedeutend  genug  er- 
scheinen, prinzipiell  ist  sie  aber  von  nicht  zu  unter- 
schätzender Tragweite.  Sie  besteht  darin,  dass  das  ''Com- 
mittee  of  Clearing  Bankers'',  das  monatlich  zusammen- 
tritt, sich  nunmehr  vierteljährlich  bei  der  Bank  von  Eng- 
land unter  dem  Vorsitz  des  Gouverneurs  versammelt.^) 
Es  ist  nicht  nur  die  Neuerung  an  und  für  sich,  sondern 
auch  der  weitere  Umstand  zu  begrüssen,  dass  sie  während 
einer  Zeit  normalen  Geschäftsganges  eingeführt  wurde, 
und  daher  nicht  als  Symptom  beunruhigender  Zustände 
aufgefasst  zu  werden  braucht.  Hiezu  bemerkte  die  "Times'' 
sehr  sarkastisch,  aber  zutreffend:  "That  is  not  generally 
the  way  of  the  English." 

Der  Gouverneur,  Mr.  Cole,  sprach  sich  anlässlich  der 
Bekanntmachung  der  Neuerung  am  21.  Juli  1911  über 
dieselbe  in  folgenden  Worten  aus  .-2) 

"I  am  one  of  those  who  have  always  refused  to  believe  that 
the  mterests  of  the  bankers  are  opposed  to  the  intereets  of  the 
Bank  of  England.  While  the  Bank  of  England  naturally  keeps  in 
View  Ihe  interest«  of  its  Hliareholders,  still  the  first  consideration 
of  the  Bank  in  its  decisions  as  to  the  Bank  Rate  is  the  welfare  of 
the  trade  of  the  coimtry.  We  reduce  our  rate  as  far  as  we  can, 
keeping  in  view  that  the  gold  reserve  at  the  Bank  must  bo  main- 
tained.  In  the  prosperity  of  the  trade  of  the  country  every  banker 
ifl  directly  interested,  aud  all  bankers  are  also  interested  in  the 

»)  Der  Gouverneur  war  auch  früher  schon  Mitglied  dieses  Aus- 
wö^ch^fern'"'"'  "^■°'^^^^°'  *^'  «'  ^"«^  dessen  Verhandlungen  ge- 

*)  "Bankers'  Magazine"  September  1911,  S.  406. 
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maintainance  of  the  gold  reserve.  There  is  no  conflict  of  interest 
between  the  bankers  and  the  central  institution,  and  I  have 
hailed  with  the  iitmost  satisfaction  a  proposal  that  has  been 
made  unanimously  by  the  repräsentatives  of  the  London  Clearing 
Bankers,  that  will  bring  the  Governor  of  the  Bank  into  more 
direct  personal  relations  with  the  Clearing  Banks.  The  resolution 
is  that  there  should  be  quarterly  meetings  of  the  representatives 
of  the  London  Clearing  Banks  at  the  Bank  of  England,  and,  as  the 
outcome  of  this  resolution  that  was  passed  yesterday  (20.  Juli  191 1  )> 
I  hope  the  first  meeting  will  be  held  at  the  Bank  next  week.  While 
it  will  probably  only  be  on  rare  occassions  that  important  matters 
will  come  up  for  discussion,  still  I  believe  the  proposed  meetings 
will  prove  beneficial  to  the  banking  intorest." 

Mr.  Huth  Jackson  begrüsste  die  Neuerung  als  Präsident 
des  "Institute  of  Bankers"  und  Direktor  der  Bank  von 
England  ebenfalls  freudig  in  seiner  Antrittsrede  zu  seinem 
dritten  imd  letzten  Amtsjahr  als  Vorsitzender  des  "In- 
stitute" i^) 

"If  I  may  be  allowed  to  strike  a  personal  note,  I  should  like 

to  say  that I  recognised  that,  in  inviting  a  Director  of  the 

Bank  of  England  to  act  in  that  capacity,  (d.  h.  als  Präsident  des 
"Institute")  you  were  emphasising  in  a  particular  manner  the  close 
Community  of  interests  which  mußt  necessarily  exist  between  the 
banks  and  the  Bank  of  England.  I  consider  these  quarterly 
meetings  of  the  bankers  at  the  Bank  of  England  a  further  recogni- 
tion  of  the  same  idea,  and  as  such  I  particularly  welcome  it. 


»)  Journal  1911.  S.  497. 
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I 


Der  Nationale  Kredit. 


§  25. 


Einleitung. 

Neben  dem  Problem  der  Goldreserve  ist  es  hauptsäch- 
lich das  der  Entwertung  der  englischen  Rente  (Consols), 
das  der  englischen  Bankwelt  schwer  zu  denken  gibt.  In 
der  Tat  muss  die  fortgesetzte  rapide  Entwertung  dieser 
"Premier  security"  von  denen,  welche  die  Verantwortung 
für  die  Stabilität  des  englischen  Kreditwesens  zu  tragen 
haben,  als  eine  ganz  unheimliche  Erscheinung  empfunden 
werden. 

Trotz  dieser  allgemein  anerkannten  ernsten  Bedeutung, 
die  dem  Kurssturz  der  Consols  zukommt,  ist  es  leider 
nicht  immer  gelungen,  dem  Problem  objektiv  näher  zu 
treten.  Immer  und  immer  wieder  wird  es  in  die  Arena 
der  Parteistreitigkeiten  geschleppt,  hauptsächlich  dadurch, 
dass  die  konservative  Opposition  im  Parlament  die  liberale 
Regierung  des  Herrn  Asquith  dafür  verantwortlich  zu 
machen  sucht.^)  Damit  wird  der  objektiven  Untersuchung 

,o    ^  ^^'"?^*  ^- ^- *^i®  Unterhausverhandlungen   vom    19.    Juni   1911 
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nur  geschadet.  Sogar  der  Gouverneur  der  Bank  von  Eng- 
land Hess  sich  von  der  Wichtigkeit  der  Frage  anlässlich 
des  "Bankers'  Dinner"  im  Sommer  1912  so  sehr  hin- 
reissen,  dass  er  aus  der  für  ihn  traditionellen  Neutralität 
im  politischen  Parteistreit  heraustrat. 

Wie  schwer  die  Banken  durch  die  Consolsentwertung 
betroffen  werden,  hat  Mr.  F.  Huth  Jackson  in  seiner  Rede 
vom  8.  November  1911  vor  dem  "Institute  of  Bankers" 
in  sehr  eindringlicher  Weise  geschildert.  Er  führte  dort 
u.  a.  aus: 

"Bankers  still  consider  it  necessary  to  hold  a  considerable 
amount  of  Consols;  but  do  you  think  that  their  experience  of  this 
Investment  can  have  made  it  populär  in  their  eyes  ?    Can  they, 

or  can  any  stockbroker,  honestly  recommend  their  clients 

that  C!onsols  at  a  certain  price  are  'cheap',  I  ask,  'why  ?'  They 
have  fallen  consistently  for  years,  they  are  out  of  favour  vdth 
Investors;  the  banks  and  Insurance  companies  have  had  such  an 
unpleasant  experience  with  them  in  recent  years  that  they  are  not 
likely  to  increase  their  holdings  of  them.  There  are  more  seUers 
of  Consols  than  buyers. ..." 

Sehr  zutreffend  ist  seine  Gegenüberstellung  der  Ver- 
hältnisse von  einst  und  heute: 

"Consols  have lost  their  negotiability  which  was  in  the 

past  one  of  their  greatest  attraction.  It  is  not  so  many  years  ago 
that  it  was  our  boast  that  you  could  seil  or  buy  hundreds  of  thou- 
sands  of  Consols  without  materially  affecting  their  price.  The 
dominating  factor  was  then  the  value  of  money:  but  no  one  could 
say  nowadays  that  cheap  money  or  dear  money  had  an  important 
influence  on  the  price  of  Consols. 

This  is  not  a  question  of  party  politics,  but  a  matter  of 
national  concern. ..." 

Tatsächlich  handelt  es  sich  dabei  nicht  mehr  lediglich 
um  Verluste  zufolge  Abschreibungen  auf  Consols,  die 
nachgerade  erschreckende  Dimensionen  annehmen,  sondern 
um  die  Solvenz  grosser  Teile  der  Bankwelt,  —  und  vor 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  21 
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allem  ist  es  eine  ernste  Frage  des  nationalen  Kredites. 
Diese  letztere  Frage  ist  es,  welche  die  Gemüter  der 
breitesten  Kreise  beunruhigt,  und  es  bedarf  wohl  keiner 
weiteren  Rechtfertigung,  wenn  zum  Schlüsse  unserer 
Ausführungen  auch  auf  diese  Frage  noch  hingewiesen 
wird.  Die  Bank  von  England  hat  in  erster  Linie  ein 
vitales  Interesse  an  der  Erhaltung  des  nationalen  Kre- 
dites, denn  sie  ist  sich  dessen  wohl  bewusst,  dass  sich 
der  ganze  Kreditbau  auf  ihre  Reserve  stützt,  und  dass 
jede  Störung  dieses  äusserst  delikaten  Equüibriums, 
woher  sie  auch  kommen  mag,  ihr  eine  schwere  Verant- 
wortung auferlegt. 

Ehe  jedoch  auf  die  Entwertung  der  Consols  eingetreten 
wird,  möge  der  Vollständigkeit  halber  eine  gedrängte  Dar- 
stellung der  Entwicklung  der  Staatsschuld  folgen,  die  auch 
das  Verständnis  des  Folgenden  erleichtert  und  zugleich 
einige  Streiflichter  auf  die  Geschichte  der  Bank  von  Eng- 
land zu  werfen  geeignet  ist. 

§26. 

Rückblick  auf  die  Entstehung  der  englischen 

Staatsschuld. 

Der  Name  "Consols'',  mit  dem  man  heute  die  fundierte 
britische  Staatsschuld  bezeichnet,  stammt  aus  dem  Jahre 
1751.  In  jenem  Jahre  hatte  man  neun  verschiedene  drei- 
prozentige  Annuitäten  in  eine  Schuld  konsolidiert.  Damals 
beliefen  sich  diese  neugeschaffenen  3%  Consols  insgesamt 
auf  £  9,137,821;  am  31.  März  1913  betrug  die  britische 
fundierte  Staatsschuld  etwa  £  593,500,000.  Beinahe  gleich- 
zeitig mit  der  Schaffung  der  Consols  im  Jahre  1751 
wurden  die  bestehenden  4%  Annuitäten  auf  den  Zinsfuss 
der  Consols   konvertiert,  und  dieser  Teil  der  fundierten 
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Schuld  wurde  dann  bekannt  unter  der  Bezeichnung 
"reduced  threes".  Consols  und  "reduced  threes",  also 
beide  zu  3%  verzinslich,  blieben  unverändert  neben- 
einander bestehen  bis  1854,  in  welchem  Jahre  die  noch 
bestehenden  3^4% "Titel  ebenfalls  in  3%  konvertiert 
wurden.  Die  neuen  dreiprozentigen  Titel  bezeichnete 
man  als  "new  threes",  und  die  genannten  drei  Kate- 
gorien: Consols,  "reduced"  und  "new  threes"  büdeten 
zusammen  die  fundierte  Staatsschuld,  die  zu  3%  ver- 
zinslich war.  1888  kam  die  grosse  Konversion  von 
Goschen  in  2%%  ("Goschens")  mit  der  Bedingung,  dass 
15  Jahre  später  (1903)  die  Konversion  in  2%%  auto- 
matisch erfolgen  sollte. 

Dies  ist  eine  skizzenhafte  Darstellung  des  Entwicklungs- 
ganges der  britischen  Staatsschuld.  Es  geht  daraus  deut- 
lich hervor,  dass  die  Schaffung  der  Consols  und  das  Ent- 
stehen einer  eigentlichen  fundierten  Staatsschuld  zeitlich 
nicht  zusammenfallen,  indem  bereits  vor  der  Konsoli- 
dierung fundierte  Staatsschulden  vorhanden  waren.  Die 
Consols  wurden  erst  1751  geschaffen;  von  einer  eigent- 
lichen fundierten  Staatsschuld  kann  aber  bereits  schon 
am  Ende  des  17.  Jahrhunderts  gesprochen  werden.  Für 
das  Vorliegen  einer  fundierten  Schuld  sind  als  Kriterien 
erforderlich :  Lange  Dauer  der  Schuld  mit  oder  ohne  Rück- 
zahlungstermin, gesetzliche  Regelung  ihrer  Schaffung, 
Amortisation  und  Verzinsung.  Daher  kann  von  fundierten 
Staatsschulden  keine  Rede  sein  bei  Anleihen,  die  der 
Herrscher  von  sich  aus  aufnimmt,  wie  das  in  England 
die  Stuarts  vor  der  Revolution  von  1688  taten,  indem 
sie  z.  B.  Juwelen  als  Sicherheit  verpfändeten,  i) 


! '       il 


1)  Die  Stuarts  waren  in  ihren  Mitteln  zur  Beschaffung  von  Geld 
nichts  weniger  als  wählerisch.  1640  schloss  Karl  I.  die  Münze  und  nahm 
die  dort  aufbewahrten  Gelder  der  Kaufleute  in  Beschlag.  Immerhin 
wurden  die  so  geraubten  Grelder  später  den  Eigentümern  wieder  rück- 
erstattet. Am  2.  Januar  1672  wurden  die  in  der  "Treasury"  deponierten 
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Durch  die  "glorious  Revolution"  von  1688  sicherte 
sich  das  Parlament  die  Grewalt  über  das  Finanzwesen,  und 
der  Kampf  zwischen  Krone  und  Parlament  über  die  Er- 
hebung von  Steuern  war  zugunsten  des  letzteren  ent- 
schieden. Von  nun  an  konnten  nur  noch  Steuern  auf  dem 
Wege  eines  Parlamentsbeschlusses  erhoben  werden.^)  Bis 
zur  Revolution  bediente  sich  die  Kjone  aller  möglichen 
Mittel  zur  Bestreitung  der  Staatsausgaben:  Darlehen 
seitens  Privater,  Erteilung  von  Monopolen  und  Privilegien 
(EastIndiaCo.,Merchant  Adventures,  Levant  Company!), 
Steuerpachten  u.  a.  m.  Nach  der  Revolution  genügten  alle 
diese  Mittelchen  nicht  mehr,  um  das  nötigeGeld  für  den  Krieg 
gegen  Frankreich  und  Jakob  von  Schottland  zugleich  zu 

Gelder  der  •'Goldsmith  Bankers"  konfisziert  durch  Karl  II.  Die  Gut- 
haben derselben  betrugen  £  1,300,000.  Sämtliche  Zahlungen  des 
"Exchequer"  wurden  eingestellt.  Einige  Tage  darauf  erklärte  sich  der 
König  bereit,  6  %  Zinsen  zu  zahlen.  1 683  wurde  jedoch  die  Zinsenzahlung 
bereits  wieder  eingestellt.  Erst  1701  wurde  die  Angelegenheit  dahin 
bereinigt,  daaa  das  Parlament  sich  zu  einer  Verzinsung  des  Kapitals 
zu  3%  und  Rückzahlung  der  halben  Kapitalschuld  von  £  664,263 
bereit  erklärte.  Die  andere  Hälfte  ist  heute  noch  ein  Teil  der 
Staatsschuld.  Ein  solches  Vorgehen  der  Regierung  erhöhte  natürlich 
ihren  Kredit  nicht:  sie  hatte  ihre  Anleihen  in  der  Regel  zu  8%  zu 
verzinsen,  während  zur  gleichen  Zeit  die  "East  India  Co.'*  Geld  zu 
3%  erhalten  konnte. 

1)  Declaration  of  Rights  von  1689. 

Mit  diesem  Zeitpunkt  beginnt  der  Streit  um  die  Finanzgewalt 
zwischen  Ober-  und  Unterhaus.  Schon  1671  verwahrte  sich  das  Unter- 
haus gegen  Änderungen  seiner  Finanzvorschläge  durch  die  Lords. 
1678  lesen  wir  in  den  "Commons'  Journals"  (IX.  590,  vom  3.  Juli  1678) 
folgende  Resolution.    Beschlossen: 

". . . .  that  all  aids  and  suppUes  and  aida  to  His  Majesty  in  Parlia- 
ment,  are  the  sole  gifts  of  the  Commons."  Die  Finanzgesetze  sollen  im 
Unterhaus  initiiert  werden  imd  das  Oberhaus  soll  sie  nicht  ändern 
dürfen. 

Dieser  Beschluss  wimie  bestätigt  1689,  1700,  1860  und  1909/10. 
NcM^h  den  jüngsten  Ereignissen  kann  nun  kein  Zweifel  mehr  bestehen 
darob,  dass  verfassungsmässig  ("constitutionally")  das  Oberhaus  kein 
Recht  hat,  ein  Finanzgesetz  ("Money  Bill")  zu  ändern  oder  zu  verwerfen; 
doch  wird  von  vielen  dem  Oberhaus  theoretisch  ("legally")  das 
Recht  zur  Verwerfung  zugestanden.  (Die  Begriffe  "constitutional"  und 
"legal"  decken  sich  nicht!) 
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beschaffen.  Man  griff  nun  zum  Mittel  regelrechter  An- 
leihen, die  aber  zufolge  des  erschütterten  Kredites  der 
neuen  Regierung  ganz  besondere  Vorteile  bieten  mussten, 
um  zu  gelingen.  Als  Anfang  der  fundierten  Staatsschuld 
gilt  gewöhnlich  die  erste  englische  Tontine  aus  dem  Jahre 
1692,  auf  Grund  der  Akte  3  und  4  Will,  and  Mary  c.  3. 
Die  Anleihe  belief  sich  auf  £  1,000,000.^)  Im  Jahre  1694 
verhalf  eine  neue  Geldverlegenheit  der  Regierung  dem 
Plane  des  Schotten  Paterson  zum  Durchbruch,  wonach 
diejenigen,  die  dem  bedrängten  Staate  £  1,200,000  vor- 
schiessen  wollten,  in  eine  Bank  inkorporiert  würden.  Der 
Vorschlag  ward  angenommen,  und  es  wurden  dement- 
sprechend in  eine  "Ways  and  Means  Bill"  die  betreffenden 
Klauseln  aufgenommen.«)  Der  Titel  der  Akte  selbst  verrät 
ihren  wichtigsten  Inhalt  in  keiner  Weise.    Diese  Anleihe 


1)  Die  Tontine  gestaltete  sich  wie  folgt:  Man  konnte  auf  eine  be- 
stimmte Person  £  100  einzahlen  und  erhielt  dann  während  der  ersten 
sieben  Jahre  10%.  ob  die  betreffende  Person  noch  lebte  oder  nicht. 
Nach  Ablauf  dieser  sieben  Jahre  waren  jährUch  £  70,000  unter  die  Über- 
lebenden zu  verteilen,  so  dass  der  Anteil  des  einzelnen  wuchs.  Das  ging 
so  weiter,  bis  noch  sieben  Überlebende  da  waren,  von  denen  jeder 
£  10,000  erhielt.  Dann  hörten  die  Zuschüsse  zufolge  der  Todesfälle  auf, 
und  die  Rente  blieb  konstant.  Brachte  es  somit  einer  auf  die  Stufe, 
die  £  10,000  erhielt,  so  hatte  er  sich  für  eine  einmalige  Zahlung  von 
£  100  eine  jährhche  Rente  von  £  10,000  gesichert.  —  Die  Sache  ging 
aber  fehl,  indem  nur  ca.  £  100,000  gezeichnet  wurden.  Das  Volk  zog 
gewöhnliche  Annuitäten  vor. 

«)  5  and  6  W.  and  M.  c.  20.  Im  Gegensatz  zur  "East  India  Co.** 
beruht  die  Bank  von  England  auf  einem  Willensakt  des  Parlaments; 
die  vorhergehenden  Gesellschaften  stützten  sich  auf  "Royal  charters". 

Der  Umstand,  dass  die  Bank  durch  ein  Gesetz  geschaffen  wurde, 
das  eigentlich  mit  der  Errichtung  einer  Bank  nichts  zu  tun^hatte,  gab 
namentHch  dem  Oberhaus  Bedenken,  indem  man  dort  fürchtete,  das 
Unterhaus  wolle  seine  Vorrechte  in  der  Finanzgesetzgebung  dazu  be- 
nützen, um  eine  dem  Oberhaus  (das  ausschUesslich  aus  ;^Hof leuten  und 
Grossgnmdbesitzern  bestand)  ohnehin  verhasste  Neuerung  durch- 
zuschmuggeln. 

Jüngst  ist  diese  Frage  ja  sehr  akut  geworden,  denn  die  Verwerfung 
des  Budgets  von  1909  durch  das  Oberhaus  erfolgte  deshalb,  weil  be- 
hauptet wurde,  es  seien  dem  Gesetz  Bestimmungen  beigefügt  worden  , 
die  nicht  in  ein  Finanzgesetz  hineingehören. 
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von  £  1,200,000  ist  nun  der  eigentliche  Kern  der  heute 
bestehenden  fundierten  Staatsschuld.^)  Noch  im  gleichen 
Jahre  wurde  die  erste  Lotterieanleihe  aufgenommen  im 
Betrage  von  £  1,000,000.  Weitere  Lotterieanleihen 
folgten  1697  und  1717  für  £  1,400,000.  Die  Regierung 
scheute  sich  in  ihrer  Geldveriegenheit  nicht,  eine  ver- 
derbliche Spielwut  im  Volke  zu  entfesseln.  Im  Gesetz, 
das  die  Lotterie  von  1710  ermächtigte,  lesen  wir  ein- 
gangs:») 

"Whereas,  several  evilly  disposed  persons  (!)  for  divers  yeara 
last  past  have  set  up  many  mischievous  and  unlawful  ganies  (!) 
called  lotteries  not  only  in  the  cities  of  London  and  Westminster 
and  the  subiirbs  and  places  adjoining,  but  in  most  of  the  eminent 
towns  and  places  in  England  and  in  the  Dominion  of  Wales,  and 
have  thereby  most  unjustly  and  fraudulently  got  to  themselves 
great  sums  of  money  from  the  childron  and  servants  of  varioiis 
Gentlemen ....  and  theref ore  it  is  advisable  that  the  thing  should 
be   absolutely   stopped . .  .  . " 

Die  Unverfrorenheit,  mit  der  die  Regierung,  die  für  die 
damalige  Spielwut  sozusagen  allein  verantwortlich  war,  so 
etwas  schreiben  konnte,  ist  köstlich. 

In  den  auf  die  Gründung  der  Bank  folgenden  Jahren 
hielt  sich  der  Staat  mehrmals  an  diese  für  weitere  An- 
leihen und  gestattete  ihr,  jeweils  ihr  Kapital  entsprechend 
zu  erhöhen.^)  1697  hatte  die  Bank  dem  Staat  ein  Dar- 
lehen von  £  1,001,171%  zu  gewähren,  das  aber  1707 
zurückbezahlt  wurde.  Bis  zum  Jahre  1746  stieg  das 
Kapital  der  Bank  durch  weitere  Darlehen  an  den  Staat 
auf  £  10,780,000. 


*)  Die  sog.  "Bankers'  Debt"  vom  Jahre  1672,  die  bereits  erwähnt 
wurde,  bildet  allerdings  noch  einen  Bestandteil  der  heutigen  fundierten 
Schuld,  wurde  aber  ursprünglich  nicht  in  Form  einer  fundierten  Schuld 
begründet  und  ist  überdies  später  mit  der  "South  Sea  Annuity"  ver- 
schmolzen worden. 

*)  Vergl.  auch  Joseph  Burn,  Stock  Exchange  Investment,  S.  74/75. 

»)  Vergl.  II   §  3,  S.  26. 
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Neben  der  Bank  von  England  waren  es  noch  andere 
private  GeseUschaften,  die  geschaffen  wurden  zum  Zwecke 
der  Beschaffung  von  Geldern  für  die  Regierung,  so  nament- 
lich die  "General  East  India  Co.",  die  dann  1708  mit  der 
älteren  (der  "London  East  India  Co.")  fusionierte,^)  und 
die  1711  gegründete  ^'South  Sea  Co."^)   NamentUch  diese 
letztere  ist  zu  zweifelhafter  Berühmtheit  gelangt.  Sie  erwarb 
das  Monopol  des  Südseehandels  und  soUte  gleichzeitig  eine 
schwebende   Schuld  von  £  9,177,968  des   Staates  über- 
nehmen, m  dem  Sinne,  dass   diejenigen    Staatsgläubiger, 
die  ihr  Einverständnis  dazu  gaben,  für  den  Betrag,  den  sie 
vom  Staat  zu  fordern  hatten,  "stockholders"  der  Südsee- 
gesellschaft werden  sollten.^)      Das  war  denn  auch  das 
Anfangskapital  der  Gesellschaft,  das  der  Staat  zu  6%  zu 
verzinsen  versprach.    Dieses  Kapital  war  viel  grösser  als 
dasjenige  der  Bank  von  England  und  der  Ostindischen  Co.*) 
zusammen,  trotzdem  die  Gesellschaft  wegen  der  Unsicher- 
heit des    Meeres  während  des  spanischen  Erbfolgekrieges 
ihr   Handelsmonopol   gar   nicht   ausbeuten   konnte.     Im 

M  Der  Haas  gegen  die  alte  «East  India  Co."  war  namentlich  auf  ihre 
BestechungspoUtik  gegründet.    Eine  Untersuchung  (1693)  ergab    dass 
£  90  000  für   "Schmiergelder"    ausgegeben  wurden,  sogar  der  iionig 
soll  £  10,000  erhalten  haben.    Es  wurde  dann  in  der    Stimmung  der 
Empörung  —  und  wohl  auch  aus  finanzieUen  Gründen  —  durch  die  Akte 
vom^  Jahre  1698  (9  and  10.  WiU.  III  c  44)  die  Konkurrenzgesellschaft 
geschaffen.  Diese  schoss  der  Regierung  £  2,000,000  zu  8  o/o  vor,  walkend 
die  alte  "East  India  Co."  nur  £  700,000  zu  4%  offerierte    (Cumungham 
•«Growth  of  English  Indus try  and  Commerce,  Modern  Times   ,  b.  ZW.) 
*)  Ihre  offizieUe  Firma  lautete:  "The  Governor  and  Company  of 
the  Merchants  of  Great  Britain  trading  to  the  South  Seas  and  other 
parte  of  America,  and  for  the  encouragement  of  the  fishing  . 

Die  Südsee-Gesellschaft  kann  hier  nur  der  Vollständigkeit  halber 
erwähnt  werden,  wegen  ihres  Zusammenhanges  mit  der  Staatsschuld.  -- 
Für  ausführliche  Beschreibungen  jener  Periode  siehe  namenthch: 
W.  R.  Scott. «Joint  StockCompaniestol720",Vol.III,S  288ff  unddas 
Referat  von  Mr.  Maberly  Philipps  im  "Journal  of  the  Institute  of 
Bankers"  1912,  S.  131  ff. 
»)  9  Anne.  C.  21. 

*)  Das  Kapital  der  Ostindischen  Co.  überschritt  während  des  ersten 
Jahrhunderts  ihres  Bestehens  kaum  £  400,000  im  Durchschmtt. 
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Jahre  1720  wurde  dann  aber  der  verhängnisvolle  Schritt 
getan.  Der  Finanzminister  Aislabie  stellte  dem  Unterhaus 
den  Antrag,  die  ganze  Staitsschuld  (mit  Ausnahme  der 
Guthaben  der  Bank  und  der  "East  India  Co.")  der  Süd- 
seegesellschaft abzutreten.  Er  schlug  dabei  folgenden  Weg 
vor:  Die  ganze  Schuld  von  £  30,981,712  wird  in  "South 
Sea  Stock"  umgewandelt,  verzinslich  durch  den  Staat  zu 
5%  bis  1727  und  nachher  zu  4%.  Für  je  £  100  Staats- 
schulden sollen  £  100  "Stock"  geschaffen  werden.  Femer 
soll  das  bestehende  Kapital  der  Südseegesellschaft 
(£  11,746,844)  künftig  nur  noch  zu  5%  (statt  6%)  verzinst 
werden.  Endlich  verpflichtete  sich  die  Gesellschaft,  für 
die  ganze  Transaktion  der  Regienmg  £  3,000,000  zurück- 
zuzahlen, die  zu  4%  verzinslich  gewesen  wären. i)  Die 
Hoffnung  war,  dass  die  Südseegesellschaft  durch  ihre 
Gewinne  aus  dem  Handelsgeschäft  die  Staatsschuld  in 
26  Jahren  werde  zurückzahlen  können. 

Wie  dieser  Plan  bekannt  wurde,  entschloss  sich  die 
Bank  von  England,  mit  ihrer  neuen  Rivalin  um  die  Über- 
nahme der  Staatsschuld  zu  konkurrieren  und  offerierte 
dem  Staate  als  Preis  statt  der  £  3,000,000,  fünf  Millionen. 
Daraufhin  bot  die  Südseegesellschaft  7%  Millionen  und 
die  Bank  ging  noch  weiter:  sie  offerierte  dem  Staat,  jedem 

*)  Die  Rechnung  des  Finanzministers  war  folgende: 
Zinsschuld  des  Staates  auf  der  Staatsschuld  (£  30,98 1 ,7 12) 

zu  verschiedenen  Zinsfüssen £  1,544,299 

Zinsschuld  des  Staates  auf  derselben,  aber  nur  zu  4% 

nach  1727 „  1,239,268 

Gewinn  des  Staates £      305,031 

Ferner :  Gewinn  durch  die  Reduktion  des  Zinses  auf  dem 
ursprünglichen  Kapital  der  Gesellschaft  ( 1 1,764,844) 

von  1% ,,      117,468 

Dazu:  Jährlicher  Zinsgewinn  infolge  Rückzahlung  von 
£  3,000,000  seitens  der  Gesellschaft,  die  &  4%  ver- 
zinslich gewesen  waren ,     ,,     120,000 

d.  h.  nach  dem  Jahre  1727  ergeben  sich £      542,499 

als  jährlicher   Zinsgewinn  für  den   St€tat. 
Vergl.  auch  Scott,  English  etc.  Joint  Stock  Cos.  Vol  .III,  8.  305. 
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Staatsgläubiger  "Bank  Stock"  zu  überlassen  in  dem 
Sinne,  dass  z.  B.  eine  99jährige  100  £-Annuität  in  £  1700 
"Bank  stock"  umgewandelt  würde.  Die  Offerte  der  Bank, 
wurde  aber  nicht  angenommen.  Die  endgültige  Uberein- 
kimft  des  Staates  mit  der  Südseegesellschaft,  die  das 
Kapital  dieser  letzteren  auf  £  37,800,000  brachte,  ist 
niedergelegt  in  6  Geo.  I.  c.  4. 

Es  unterliegt  keinem  Zweifel,  dass  es  für  die  Bank 
von  England  ein  Glück  war,  in  diesem  Wettkampf  um  die 
Übernahme  der  Schuld  unterlegen  zu  sein.  Bei  den  Be- 
ratungen im  Unterhaus  fand  die  Bank  einen  mächtigen 
Verteidiger  ihrer  vermeintlichen  Interessen  in  Sir  Robert 
Walpole,  während  der  damalige  Finanzminister  sich  auf 
die  Seite  der  Südseegesellschaft  stellte.  Es  ist  hier  nicht 
die  Spekulationswut  dieser  Periode  zu  schildern,  ebenso- 
wenig soll  die  Politik  der  Gesellschaft  während  des  Schwin- 
deljahres 1720  behandelt  werden,  denn  was  ims  hier  inter- 
essiert, ist  die  Liquidation  und  die  Folgen  derselben  für 
die  Staatsschuld. 

Die  Südseegesellschaft  hat  ihren  Fall  selbst  verursacht 
dadurch,  dass  sie  den  imzähligen  neben  ihr  entstandenen 
"bubble-companies"  aus  Neid  auf  den  Leib  rückte.  Die 
Prozesse  verliefen  zugunsten  der  Südseegesellschaft,  aber 
gerade  die  durch  den  Fall  zahlloser  Gesellschaften  hervor- 
gerufenen Verluste  riefen  einer  allgemeinen  Panik,  der 
schliesslich  auch  die  grösste  "bubble-company",  die  Süd- 
seegesellschaft selbst,  zum  Opfer  fallen  sollte. i)  Die  Unter- 

*)  Um  der  Spekulationswut  und  der  Gesellschaftsmanie  zu  steuern» 
wurde  1720  die  "Bubble  Act"  (6  Geo.  I,  c.  18)  erlassen,  die  Aktien- 
gesellschaften  ohne  solidarische  Haftbarkeit  der  Gesellschafter  verbot. 
Der  "stock"  der  Gesellschaften  durfte  nicht  übertragbar  sein.  —  Aller- 
dings waren  Gesellschaften,  die  vor  dem  30.  Juni  1718  gegründet  waren, 
von  der  Wirkung  des  Gesetzes  ausgeschlossen. 

Das  Verbot  der  Aktiengesellschaften  mit  übertragbaren  Aktien 
wurde  1825  (6  Geo.  IV  c.  91)  aufgehoben.  Überhaupt  ist  die 
"Bubble  Act"  nicht  strikte  gehandhabt  worden. 
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suchungskommission,  die  eingesetzt  wurde,  fand  unter  den 
Schuldigen  die  angesehensten  Persönlichkeiten.  Betrug 
und  Bestechereien  wurden  aufgedeckt  und  namentlich  der 
Finanzminister  Aislaibie  hatte  seine  Bestechlichkeit  schwer 
zu  büssen.i) 

Das  schwierigste  Problem  —  nach  dem  Platzen  der 
grossen  Seifenblase  —  war  die  Heilung  der  Wunden,  die 
dieser  grandiose  Schwindel  geschlagen  hatte.  Der  Staat 
hatte  ein  grosses  Interesse  daran,  den  erschütterten  Kredit 
der  Südseegesellschaft  wieder  herzustellen,  da  auch  der 
Staatskredit  gefährdet  war.  Wenn  auch  der  grosse  Staats- 
mann Walpole  immer  suchte,  eine  eingehende  Untersuchung 
des  Gebarens  der  verantwortlichen  Minister  zu  hinter- 
treiben, so  gebührt  doch  ihm  die  Anerkennung,  diese  wenig 
erbauliche  Angelegenheit  in  einer  Art  und  Weise  erledigt 

1)  Die  Südseegesellschaft  strebte  eine  Konversion  der  gesamten 
Staatsschuld  (mit  Ausnahme  der  Schuld  an  die  Bank  von  England  und 
die  "East  India  Co.")  an  und  erreichte  diesen  Zweck,  wie  oben  erwähnt, 
durch  das  Gesetz  von  1720  (6  Geo.  I.  c.  4).  Der  grosse  Gewinn  der  Ge- 
sellschaft lag  darin,  dasa  diese  Akte  den  Betrag  der  zu  übernehmenden 
Schuld  genau  festsetzte  (ca.  £  31,000,000),  aber  der  Betrag  des  dafür 
einzutauschenden  "South  Sea  Stock"  war  nicht  bestimmt.  Da  nun  durch 
die  glückliche  Annahme  des  Konversionsgesetzes  sofort  eine  intensive 
Kurssteigerung  der  Südseewerte  einsetzte,  musste  die  Gesellschaft 
bei  den  herrschenden  hohen  Kursen  natürlich  weniger  ihres  eigenen 
"stock"  an  die  Staatsgläubiger  hergeben,  als  sie  von  der  Regierung 
Schulden  übernahm,  und  der  Unterschied  zwischen  tatsächlich  emittier- 
tem und  autorisiertem  Kapital  (=  übernommene  Schuld)  bildete  den 
Gewinn  der  Gesellschaft.  —  Um  diese  Konversion  zu  bewerkstelligen, 
opferte  die  Gesellschaft  etwa  IV4  Millionen  £  zur  Bestechung  von  Hof, 
Regierung  und  Parlament.  Minister,  wie  z.  B.  Stanhope,  erhielten 
immense    Summen   (£  250,000). 

Aislabie  hatte  seine  Transaktionen  in  den  Büchern  der  Gesellschaft 
derart  verschleiert,  dass  es  nicht  leicht  war,  zu  einem  Ergebnis  zu 
kommen.  Eine  Quittung  für  £  27,810,  die  er  als  Beweis  seiner  Unschuld 
produzierte,  war  gefälscht.  Dazu  machte  Aislabie  noch  ernsthafte  Ver- 
suche, führende  Mitglieder  des  Unterhauses  durch  Bestechung  auf 
seine  Seite  zu  bringen. 

Das  Unterhaus  konfiszierte  35  Vermögen,  die  sich  durch  diesen 
schamlosen  Schwindel  bereichert  hatten.  Einer  der  Direktoren,  Hawes, 
hatte  ein  Vermögen  von  £  400,031,  von  dem  er  nur  £  31  behalten  durfte, 
die  übrigen  £  400,000  wurden  konfisziert.  Aislabie  hatte  alles  heraus- 
zugeben, was  er  nach  dem  1.  Oktober  1718  erworben  hatte. 


ZU   haben,    die   ihm   zum   hohen   Verdienst   angerechnet 
werden  muss.  Der  Staat  hatte  von  der  Gesellschaft  noch  die 
versprochenen  TV«  Millionen  £  zu  fordern.    Walpole  ver- 
zichtete darauf  grossmütig  zugunsten  der  "south  sea  stock- 
holders".  Die  Bank  von  England  und  die  "East  India  Co." 
erhielten  das  Recht,  je  £  9,000,000  South  Sea  Stock  zu 
erwerben  imd  ihre  Kapitalien  entsprechend  zu  erhöhen. 
Die  Bank  allein  machte  jedoch  hievon  Gebrauch  und  er- 
höhte ihr  Kapital  um  £  3,400,000,   um  so  £  4,000,000 
"South  Sea  Stock"  zu  übernehmen,  während  die  "East 
India  Co."  von  diesem  Recht  keinen  Gebrauch  machte. 
Das    Kapital    der    Bank    von    England    wuchs    so    auf 
£  8,959,996  an;  das  der  Südseegesellschaft  sank  somit  auf 
ca.  £  33,800,000.   Im  Jahre  1722^)  wurde  dasselbe  in  zwei 
Hälften  von  je  ca.  £  16,900,000  geteilt.    Die  eine  Hälft« 
wurde  als  eine  Annuitätenschuld  der  Regierung  behandelt, 
die  von  der  Südseegesellschaft  verwaltet  wurde.    Sie  war 
bekannt  als  "Old  South  Sea  Annuities".  Die  andere  Hälfte 
verblieb  der  "South  Sea  Co."  als  eigentliches  Handels- 
kapital, zur  wirtschaftlichen  Ausnutzung  des  ihr  1711  ein- 
geräumten Monopols  im  Handel  in  der  Südsee.^)   Bis  1733 

»)  9.  Geo.  I.  c.  6. 

«)  Das  erste  Schiff,  das  die  Gesellschaft  nach  dem  Süden  sandte, 
verliess  England  erst  1717  (d.  h.  sechs  Jahre  nach  ihrer  Gründung!). 
1713  wurde  der  berüchtigte  Assiento- Vertrag  mit  Spanien  abgeschlossen, 
der  der  Gesellschaft  das  Recht  verlieh,  30  Jahre  lang  jährüch  4800  Neger 
nach  den  spanischen  Kolonien  zu  führen.  Dieser  Vertrag  ist  wirtschafts- 
geschichtlich    von     grosser     Bedeutung,      aber      zufolge      der     fort- 
währenden Kriege  und  der  Unsicherheit  des  Meeres  konnte  die  Gesell- 
schaft ihr  Monopol  nicht  ausnützen.    Ihren  Gewinn  suchte  sie  vielniehr 
in  den  Finanzoperationen  mit  der  Regierimg.    Durch  das   "Madrider 
Traktat"  von  1750  gab    die    Gesellschaft   ihr    unrühmliches   Monopol 
gegen  eine  Entschädigung  Spaniens  von  £  100,000  auf.    1807  wurde  ihr 
seitens  der  Regierung  das  Handelsmonopol  entzogen  imd    1853   ver- 
schwand sie  dann  vollständig.    Es  war  überhaupt  gar  nie  die  Absicht, 
die    Gewinne   aus   dem   eigentlichen   Handelsgeschäft   zu   beschaffen. 
Rogers  ("The  Economic  interpretation  of  history")  nennt  den  "South 
Sea  Bubble"  die  erste  Frucht  des  Assiento-Vertrags  und  den  Sezessions- 
krieg von  1861/64  die  letzte,  somit  seien  die  Vorfahren  der  Engländer 
für  den  letzteren  verantwortlich  zu  machen  (Seite  449/450). 
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wurden  weitere  ca.  4^  Millionen  £  (auf  jedem  der  beiden 
Teile  etwa  2^4  Millionen  £)  zurückgezahlt,  so  dass  das 
Handelskapital  auf  ca.  £  14,651,100  stand.  1733  wurden 
fernere  £  11,000,000  des  Handelskapitals  in  4%  Annuitäten 
konvertiert  (*'New  South  Sea  Annuities"),  so  dass  1751 
nur  noch  rund  £  3,600,000  als  Handelskapital  verblieben. 
Nach  Philippovich  betrug  1751  die  gesamte  bestehende 
Südseeschuld  noch  £  27,125,305.1) 

Die  ganze  Geschichte  der  "South  Sea  Co."  ist  für  die 
Nation  keine  Ehre,  namentlich  mit  Hinsicht  auf  die  Inte- 
grität ihrer  leitenden  Staatsmänner,  —  mit  einziger  Aus- 
nahme Walpole's,  der  kurz  darauf  an  die  Spitze  der  Regie- 
rung berufen  wurde  2)  (April  1721).  — Auch  in  den  Annalen 
der  Bank  von  England  ist  diese  Periode  keine  erfreidiche, 
indem  sie  sich  selbst  durch  ihre  Konkurrenz  mit  der  Süd- 
seegesellschaft an  den  Rand  des  Ruins  brachte  und  nur 
mit  Mühe  konnte  sie  den  "run"  bestehen,  der  beim  Krach 
von  1720  auf  sie  erfolgte.^ ) 

Mit  dieser  elenden  Enttäuschung  aller  Hoffnungen, 
die  man  sich  von  der  Südseegesellschaft  machte,  kam  auch 
die  Zeit ,  da  sich  der  Staat  behufs  Beschaffung  von  Staats- 
mitteln an  private  Gesellschaften  hielt,  zu  Ende.*)    Es  sei 

*)  Die  Bank  von  England  im  Dienste  der  Finanzverwaltung  der 
Staates,  S.  84. 

*)  Immerhin  hat  sich  auch  Walpole  vom  "bubble'*  nicht  fernhalten 
können.    Lord  Morley  sagt  in  Walpole's  Lebensgeschichte  von  ihm: 

"His  firm  and  wise  conviction  of  the  folly  of  the  South  Sea  Scheme 
did  not  prevent  him  from  turning  his  wisdom  to  account  by  dealing 
in  South  Sea  Stock.  *!  have  just  sold  out'  he  said  at  one  moment, 
*at  a  thousand  per  cent  and  I  am  fully  satisfied'." 

•)  Macleod  erwähnt  einige  amüsante  Methoden,  welche  die  Bank 
anwandte,  um  den  *'run"  zu  bewältigen.  So  wurden  z.  B.  Leute  ange- 
stellt, die  das  aiisbezahlte  Greld  ziur  einen  Tür  hinaus  —  und  zur  nächsten 
wieder  in  die  Bank  hinein  zu  tragen  hatten  usw. 

*)  Die  "BubbleAct"  von  1720  (6  Geo.  I.  c.  18)  sah  die  Errichtung 
von  zwei  Versicherungsgesellschaften  vor,  denen  ein  Monopol  für 
31  Jahre  eingeräumt  wurde.  Das  Monopol  bezog  sich  aber  nur  auf 
"Joint   Stock  Companies",  nicht  auf  KoUektivgesellschaften.    Durch 
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daher  an  dieser  Stelle  nochmals  ein  Rückblick  gehalten 
über  die  relative  Bedeutung,  die  den  drei  grossen  Gesell- 
schaften im  Hinblick  auf  ihre  Transaktionen  mit  der  Regie- 
rung zukommt: 

a)  Die  ostindische  Kompagnie:  Sie  spielte  unter  den 
dreien  die  unbedeutendste  Rolle,  was  ihre  Darlehen  an 
den  Staat  anbelangt.  Im  Jahre  1744  betrug  ihr  gesamtes 
Guthaben  beim  "Exchequer"  nur  £  4,200,000.  Die  Ver- 
waltung dieser  Schuld  ging  aber  dann  an  die  Bank  von 

England  über.^) 

b)  Die  Bank  von  England:  Was  den  Betrag  betrifft, 
den  die  Bank  selbst  dem  Staate  vorschoss  (durch  Erhöhung 
ihresKapitals),  so  wird  dieser  von  dem  derSüdseegesellschaft 
übertroffen.  Als  Vermittlerin  zur  Aufnahme  von  Anleihen 
hat  aber  die  Bank  dem  Staate  von  jeher  die  grössten 
Dienste  geleistet.  Im  Jahre  1722  betrug  die  Schuld  des 
Staates  an  die  Bank  £  9,375,000;  es  folgten  dann  weitere 
Darlehen  an  den  Staat:  1727  (£  1,750,000),^)  1728 
(£1,350,000),»)  1742  (£1,600,000)*),  1746  (£  986,800,  Fun- 
dierung  von  "Exchequer  BiUs"),^)  1764  (£  1,110,000),«) 
1781  (£  2,000,000  für  drei  Jahre),')  1800  (£  3,000,000,  zins- 
frei auf  sechs  Jahre),8)  1816  (£  3,000,000,  3%).«)  Gewöhnlich 

zwei  gleichlautende  "Charters"  wurden  dann  die  "Royal  Exchange 
Assurance"  und  die  "London  Assurance"  gegründet.  Das  Monopol 
der  beiden  Gesellschaften  ging  1824  zu  Ende  (5  Geo.  IV.  c.  114). 
Diese  Gesellschaften  bilden  das  letzte  Beispiel  der  Schaffung  von  Kor- 
porationen durch  den  Staat  u.  a.  zum  Zwecke  der  Leistung  gewisser 
finanzieller  Beiträge.  Sie  bestehen  beide  heute  noch  als  ehrwürdige 
Denkmäler  einer  interessanten  Periode  in  der  Finanzgeschichte  Englands. 

1)  33  Geo.  III.  c.  47. 
»)  1  Geo.  II.  c.  8. 
»)  2  Geo.  II.  c.  3. 
*)  15  Geo.  II.  c.   13. 
»)  19  Geo.  II.  c.  6. 
•)  4  Geo.  III.  c.  25. 
»)  21   Geo.  III.  c.  60. 
•)  40  Geo.  III.  c.  28. 
•)  56  Geo.  III.  c.  96. 
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bildeten  die  Darlehen  der  Bank  an  den  Staat  eine  Kon- 
zession der  erstem  für  eine  weitere  Erneuerung  ihrer  Charter. 
Dabei  ist  noch  der  Dienste  zu  gedenken,  welche  die  Bank 
dem  Staate  als  Verwalterin  der  Staatsschuld  leistete.^) 

c)  Die  Südseegesellschaft:  In  der  Bedeutung,  die 
diese  Sozietät  für  das  Staatsschuldenwesen  erlangte,  über- 
schattete sie  ihre  zwei  Schwesterinstitute  vollständig.  Durch 
Gesetz  von  1711 2)  wurden  diejenigen  Staatsgläubiger,  die 
an  der  schwebenden  Schuld  Anteil  hatten,  in  die  "South 
Sea  Co."  inkorporiert.  Das  Anfangskapital,  das  der  Staat 
zu  6%  zu  verzinsen  hatte,  belief  sich  auf  .  £  9,177,968 
1715  wurden  rückständige  Zinsen  von  .    .       „     822,032 

dazugeschlagen,3)  sodass  das  Kapital  nunmehr  £  10,000,000 
betrug.    Im  Jahre  1719  wxirde  ein  weiterer 
Teil  der  fundierten  Schuld  übertragen,  näm- 
lich die  Lotterieanleihe  von  1710,  dem  eine 

Kapitalerhöhung  um       

entsprach.  —  Endlich,  im  Jahre  1720,  er- 
folgte die  Übernahme  der  ganzen  Schuld 
(exkl.  Guthaben  der  Bank  von  England  und 
der  "East  India  Co.")  im  Betrage  von  bei- 
nahe £  31,000,000  gegen  Erhöhung  des  Ka- 
pitals um 

Endkapital 


1,736,844 


26,055,359 


m 


£  37,802,203 

Schon  im  Jahre  1726,  d.  h.  nur  fünf  Jahre  nach  der 
Liquidation  der  Südseegesellschaft,  gelang  es  dem  Staate, 
eme  £  1,000,000  Lotterieanleihe  zu  3  %  aufzunehmen,  die 
später  sogar  bedeutend  über  pari  stieg.  Es  ist  dies  die 
erste  3 %- Anleihe  Englands. 

1)  Vergl.    Philippovich,    Die    Bank   von   England  im  Dienste  der 
Finanzverwaltung  des  Staates,  spez.  S.  90  ff. 
*)  9  Anne  c.   21. 
»)  1   Geo.  I.  c.  21. 
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Noch  in  der  ersten  Hälfte  des  18.  Jahrhunderts  — 
1749  —  fand  dann  die  erste  wichtige  Konversion  der  fun- 
dierten Staatsschuld  statt:  Pelham's  Konversion.^)  Auf 
jenen  Zeitpunkt  betrug  die  gesamte  Staatsschuld  ca. 
£  78,300,000,  wovon  ca.  57,6  Millionen  zu  4%  verzinslich 
waren.  Es  wurde  nun  vorgesehen,  dass  nach  dem  25.  De- 
zember 1750  der  Zms  von  4%  auf  3^%  reduziert  werden 
und  nach  dem  25.  Dezember  1757  nur  noch  3%  betragen 
soll.  Die  Konversion  gelang  bis  auf  den  unbedeutenden 
Betrag  von  £  3,250,000,  der  zurückbezahlt  werden  musste. 
Die  so  konvertierten  Annuitäten  bildeten  die  bereits  er- 
wähnten ''reduced  threes",  welche  dann  bis  zur  Kon- 
version von  1888  als  3%-Consols  bestehen  blieben. 

|f  Um  die  öffentlichen  Anleihen  in  der  zweiten  Hälfte 
des  18.  Jahrhunderts  beliebter  zu  machen,  bediente  man 
sich  der  sogenannten  "Tontinen",  Lotterieanleihen  mit 
Lebensversicherungscharakter.  Trotzdem  diese  Tontinen 
sehr  an  die  Spielwut  der  Bevölkerung  appellierten,  können 
die  drei  englischen  der  Jahre  1692,  1766  und  1789  keinen 
Anspruch  darauf  machen,  als  erfolgreich  bezeichnet  zu 
werden,  im  Gegenteil;  wohl  aber  steigerten  sie  die  Spiel- 
sucht der  Bevölkerung  in  ungesundem  Masse.  Trotzdem 
wurden  die  Lotterieanleihen  bis  1823  fortgesetzt«)  und 
die  Korruption  trieb  ihre  Blüten  in  allen  möglichen  Formen. 
Lord  Bute,  Lord  North  und  andere  führende  Staatsmänner 


1)  23  Geo.  II.  c.   1. 

«)  Diese  Angaben  sind  Mr.  Burn*s  Vortrag  über  "Stock  Exchange 
Investment"  vor  dem  "Institute  of  Actuaries"    1908/09  entnommen. 

Derselbe  gibt  auch  einen  Auszug  aus  dem  Bericht  einer  1808  ein- 
gesetzten Parlaments-Kommission,  welche  die  Lotterie-Frage  zu  prüfen 
hatte.    Es  hcisst  dort  u.  a. : 

"In  the  meantime  your  Conmiittee  find  that  by  the  effects  of  the 
lottery,  even  under  its  present  restrictions,  idleness,  dissipation  and 
poverty  are  increased,  the  most  sacred  and  confidential  trusts  are 
betrayed,  domestic  comfort  is  destroyed,  madness  often  created,  crimes, 
subjecting  the  perpetrators  of  them  to  the  punishment  of  death,  are 
committed,  and  even  suicide  itself  is  produced". . .  etc. 
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jener  Zeit  bereicherten  sich  in  schamlosester  Weise  bei 
der  Aufnahme  der  Anleihen,  indem  sie  solche  zu  äusserst 
ungünstigen  Konditionen  für  den  Staat  aufnahmen,  die 
Anleihe  unter  ihre  Freunde  verteilten  (wobei  es  ohne  arge 
Bestechung  nicht  abging)  und  dann  obendrein  noch  die 
Kursgewinne  einsteckten.  Männer  wie  Fox  und  Burke 
scheuten  sich  nicht,  die  Wahrheit  im  Unterhaus  offen  aus- 
zusprechen, i)  Erst  als  Pitt  1784  an  die  Spitze  der  Regierung 
trat,  wurde  dem  Unfug  ein  Ende  bereitet.  Das  ist  eines 
der  vielen  hohen  Verdienste,  die  sich  dieser  grosse  Staats- 
mann um  sein  Vaterland  erworben  hat. 

Es  sei  hier  noch  eine  zahlenmässige  Übersicht  über 
das  Anwachsen  der  fundierten  Schuld  beigefügt: 2) 


99 


>> 


Zur  Zeit  der  Revolution  von  1689 

Beim  Frieden  von  Ryswyk  (1697)    . 

Beim  Utrechter  Frieden  (1713)  •    •    . 

Frieden  von  Aix-la-Chapelle  (1748)  „ 
Beginn  des  7  jähr.  Krieges  (1756) 

Am  Ende  des  7  jährigen  Krieges  (1763) 
Anfang  des  Amerikanischen  Un- 
abhängigkeits-Krieges (1775)    .    • 

Ende  desselben  (1783) 

Anfang    des    Revolutionskrieges 
(1793) 


9) 


>> 


>> 


»> 


>> 


>> 
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»» 


»> 


664,000») 
21,515,000 
52,145,000 
79,239,000 
74,332,000 
138,865,000 

128,583,000 
249,851,000 

244,118,000 


*)  Besonders  krass  schien  es  Lord  North  anlässlich  der  £  12,000,000 
Anleihe  von  1781  getrieben  zu  haben.  Diese  diente  zur  Bestreitung 
der  Kjriegskosten  des  amerikanischen  Unabhängigkeitskrieges.  Kurz 
nach  der  Emission  stieg  der  Kurs  der  Anleihe  um  volle  1 1  %.  Fox  führte 
bei  diesem  Anlasse  an,  dass  gewaltige  Summen  den  Ministern  zuge- 
flossen seien, 

"to  be  granted  aa  douceurs  to  members  of  that  House  (Unterhaus) 
. . . .  as  a  means  of  procuring  and  continuing  a  majority  in  the 
House  of  Commons,  upon  every  occasion,  and  to  give  strength 
and  Support  to  a  bad  administration." 
(vergl.  Thomas  Erskine  May,  "The  Constitutional  History  of  England 
1760—1860"  Vol.  I,  S.  382  ff.) 

*)  National  Monetary  Commission,  Senate  Doc.  No.  679. 

»)  "Bankers'  Debt." 


i 


—      337     — 

Bei  der  Verbannung  Napoleons  auf  Elba 

(1814) £  742,615,000 

„    Anfang  des  Krimkrieges  (1854)    •     „  803,000,000 

Am  Ende  desselben  (1857) „  836,000,000 

Stand  im  Jahre  1877 „  713,000,000^) 

„       „       „      1887 „  637,638,000 

„       „        „      1899 „  583,186,000 

„        „       „      1913 „  593,454,000 

Auf  die  interessanten  Finanzfragen,  die  der  grosse 
Krieg  gegen  Napoleon  aufrollte,  namentlich  die  Finanz- 
politik Pitt's  imd  das  sogenannte  "funding  System'*,  kann 
hier  nicht  eingetreten  werden  ;2)  auch  auf  die  Geschichte 
der  verschiedenen  "Sinking  fund"  und  der  damit  ver- 
knüpften Irrlehren  soll,  weil  zu  weit  führend,  nicht  ein- 
getreten werden.^) 

Was  nun  die  weitem  Konversionen  der  fundierten  Schuld 
betrifft,  so  fand  die  zweite  im  Jahre  1822  statt;  sie  bestand 
darin,  dass  alle  bestehenden  Schulden  zu  5%  in  4%  kon- 
vertiert wurden,  wodurch  eine  jährliche  Ersparnis  von 
über  einer  Million  erreicht  wurde.  Der  so  entstandene 
neue  "stock"  wurde  "the  new  fours"  genannt.  1824  ver- 
schwanden die  "old  fours"  durch  Rückzahlung  und  Kon- 
version in  3^2%-    I"^  Jahre  1829  wurden  auch  die"new 

»)  Die  folgenden  Ziffern  sind  dem  "Parliamentary  White  Paper" 
über  die  ''National  Debt."    Cd.  7426  (1913)  entnommen. 

*)  Es  sei  hier  ganz  besonders  hingewiesen  auf  die  interessante 
Arbeit  von  Miss  A.  Cimningham  "British  Credit  in  the  last  Napoleonic 
War",  ferner  Lord  Rosebery's  Studie  über  Pitt  und  Be^table,  "Public 
Finance",  S.  691  ff. 

Unter  dem  "funding  System"  versteht  man  in  der  englischen  Finanz- 
geschichte speziell  die  Aufnahme  fundierter  Anleihen,  die  unter  pari 
ausgegeben  werden. 

»)  Vergl.  hierüber  zit.  Biographie  über  Pitt  von  Lord  Rosebery; 
Bastable,  Public  Finance,  S.  701  ff.;  Cimningham,  Growth  of  English 
Commerce  and  Industry,  Vol.  III.  S.  696  ff.  —  Artikel  "Staatsschulden" 
im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  —  und  Senate  Doc.  579 
(Publikation  der  Natl.  Mon.  Com.). 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  22 
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fours"  zur  Rückzahlung  fällig,   und  die  Regierung  gab 
den  Eigentümern  drei  Alternativen: 

a)  £  70  zu  5%  für  £  100  der  "new  fours",  garantiert 
für  42  Jahre, 

b)  £  100  zu  3%%,  garantiert  für  10  Jahre, 

c)  Rückzahlung  al  pari. 

Da  die  erste  Option  vom  Standpunkt  des  Kapitalisten 
aus  offenbar  die  ungünstigste  darstellte,  nahmen  die 
meisten  31/2%  "stock"  für  den  4%  '*stock";  nur  ein  kleiner 
Teil  der  Gläubiger  entschied  sich  für  den  5%  "stock".!) 

Es  folgen  nun  noch  die  drei  wichtigen  Konversionen 
von  1844,  1853  und  1888.  Zur  Zeit  von  Goulburn's  Kon- 
version von  1844  setzte  sich  die  gesamte  fundierte  Staats- 
schuld aus  3%  und  3l^%  stock  zusammen,  und  zwar  un- 
gefähr im  Verhältnis  von  2:1.  Daneben  existierte  noch 
der  eben  erwähnte  5%  stock,  der  im  Jahre  1830  geschaffen 
wurde.  Die  Konversion  von  1844  bestand  in  der  Schaffung 
von  neuem  3%  "stock"  aus  £  250,000,000  31/2%  "stock". 
Die  Reduktion  wurde  in  zwei  Stufen  vorgenommen,  zuerst 
auf  3%%  mit  zehnjähriger  Garantie,  dann  auf  3%  mit 
20-jähriger  Garantie.  Der  neue  "stock"  wurde  bekannt  als 
die  "new  threes".  Die  Umwandlung  gelang  ausgezeichnet, 
dank  der  30jährigen  Garantie  und  der  herrschenden  gün- 
stigen Konjunktur  im  Geldmarkte.  Der  neue  3%  "stock" 
erlitt  dann  in  der  Folge  allerdings  schwere  Kurseinbussen 
und  fiel  bis  auf  92.  Für  die  nächsten  zehn  Jahre  bedeutete 
die  Umwandlung  eine  Ersparnis  von  £  622,000  p.  a.  und 
nachher  den  doppelten  Betrag. 

i^Nach  Burn's  "Stock  Exchange  Investment"  verteilten  sich  die 
Optionen  wie  folgt: 

Rückzahlung  al  pari *       3,000,000 

60/   stock        . »  500,000 

3^2%  stock „150,000,000 

Total  der  "new  fours"   ....     £  163,600,000 
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Die  nächste  Konversion  ist  die  Gladstones  vom  Jahre 
1853.^)  Es  ist  dies  der  einzige  Versuch,  den  dieser  grosse 
Finanzminister  machte,  die  Staatsschuld  zu  konvertieren, 
und  das  war  leider  kein  glücklicher,  denn  England  stand 
dazumal  eben  am  Vorabend  des  Krimkrieges.2)  Das  Ziel, 
das  Gladstone  im  Auge  hatte,  war  die  Eliminierung  von 
einigen  3%  "stocks",  die  ausserhalb  der  konsolidierten 
(ebenfalls  3%igen)  Schuld  standen.  Diese  diversen  3% 
'•Stocks'',  die  der  "consolidated  debt"  nicht  einverleibt 
worden  waren,  setzten  sich  zusammen  aus: 

a)  dem  noch  bestehenden  Kapital  der  Südseegesellschaft, 

b)  einem  3%  "stock"  von  1726, 

c)  „      3%       „  „     1751. 

Die  Vorschläge  Gladstone's  lassen  sich  kurz  wie  folgt 
zusammenfassen : 

Für  je  £100  3%  "stock"  konnte  der  Gläubiger  entweder : 

a)  £  82,10  —  ä  3y2%,  garantiert  bis  1890  übernehmen, 

oder: 

b)  £  110  ä  21/2%'  garantiert  bis  1890,  oder: 

c)  £  100    'Exchequer  bonds",   verzinslich  ä  2%%  bis 
1864,  nachher  21/2%»  garantiert  bis  1894. 

Der  Erfolg  der  Operation  war  kein  befriedigender, 
doch  glaubte  und  hoffte  das  Unterhaus,  dass  jedermann 
▼on  der  Option  zugunsten  der  21/2%  Gebrauch  machen 
werde,»)  da  Gladstone  aUen  Eigentümern    von    Consols 

»)  16  Vict.  c.  23. 

«)  Gladstone  schrieb  zehn  Jahre  später  über  seinen  Konvertierungs- 

versuc^^.  ^^^  ^^^^  ^^^^^  doubtful  stat«  of  foreign  politics,  had  I  been 
capable  of  fully  appreeiating  it  at  the  time,  I  ought  not  to  have  raade 
the  proposal."    (Morley's  Life  of  Gladstone.) 

»)  Dass  das  Unterhaus  auf  Erfolg  rechnete,  geh*  daraus  hervor, 
dass  man  bestimmte,  dass  nicht  mehr  als  je  £  30,000^000  3  o^  Consols 
und  *»reduced  threes"  zur  Konversion  zugelassen  werden  dürfen.  Man 
wollte  damit  einer  allzustarken  Erhöhung  der  nominalen  Staatsschuld 
vorbeugen. 
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und  "reduced  threes'*  das  Recht  der  Option  ebenfalls  gab. 
Wäre  der  Optimismus  des  Unterhauses  nicht  enttäuscht 
worden,  d.  h.  hätte  eine  allgemeine  Umwandlung  im 
Sinne  von  b)  stattgefunden,  so  wäre  natürlich  die  Kapital- 
schuld nominell  grösser  geworden,  dafür  wäre  dann  aber 
der  Grund  zu  einem  2%%  "stock"  gelegt  gewesen.  Dies 
war  augenscheinlich  auch  Gladstone's  Endziel.  Tatsäch- 
lich bewarben  sich  aber  nur  ca.  1%  Millionen  £  für  den 
2^4%  "stock",  die  andern  verlangten  Rückzahlung,  die  sich 
auf  ca.  £  8,000,000  beliefen.i)  *'Exchequer  bonds"  wurden 
nur  für  ca.  £  10,000  ausgegeben.  Die  Südseegesellschaft 
weigerte  sich,  ihren  3%  "stock"  konvertieren  zu  lassen  und 
wurde  daher  in  bar  abgefunden.  Damit  verschwand  der 
letzte  Rest  dieser  denkwürdigen  Gresellschaft.*) 

Das  Resultat  der  Gladstoneschen  Konversion  war  das 
völlige  Verschwinden  von  fünf  verschiedenen  Arten  von 
*'stock"^)  und  die  Schaffung  von  zwei  neuen  Klassen: 
2%%  und  3l^%,  welch  letzterer  "stock"  1894  zur  Rück- 
zahlung gelangte. 

Die  nächste  Umwandlung,  die  ebenfalls  nicht  zum 
Durchbruch  zu  gelangen  vermochte,  war  die  von  Childers 
im  Jahre  1884.  Dieser  Vorschlag  gab  den  Eigentümern 
von  Consols  die  Option  zwischen: 

*)  £  3,000,000  hievon  wurden  in  "Exchequer  bills"  bezahlt. 

«)  An  dieser  Rückzahlung  der  noch  bestehenden  Südsee- Schuld  hat 
wohl  Gladstone  selbst  wenig  Freude  gehabt  -  sie  war  kein  Glücksgriff.  - 
Um  ca.  £  8,000,000  al  pari  zurückzuzahlen,  musste  eine  viel  höhere 
Anleihe  aufgenommen  werden,  da  die  3%%  ^^^  3%  Consols  weit  imter 
pari  standen.  —  Statt  reduziert,  wurde  die  Schuld  erhöht.  Überhaupt 
hat  man  damals  an  Gladstone's  Genie  gezweifelt.  Lord  Morley  erzälilt : 
"The  men  at  the  clubs  talked  of  the  discredit  into  which  Gladstone 
had  fallen  as  a  financier,  and  even  persona  not  imfriendly  to  him 
spoke  of  him  as  rash,  obstinate  and  injudicious.  He  was  declared  to 
hftve  destroyed  his  prestige  and  overthrown  his  authority." 

^)  Die  fünf  Arten  sind : 

1.  Die  drei  auf  Seite  339  genannten, 

2.  die  3%  Consols, 

3.  die  3%  *'reduced  threes". 


*F  * 


rt  i^ 


-     341      - 

£  102  2%%  "stock",  garantiert  bis  1905,  und 
»  108  21/2%        „  „  „    1905. 

Man  hoffte,  dass  der  letztere  Weg  günstiger  erscheinen 
werde,  und  glaubte  dadurch  den  2^%  "stock"  Gladstone's 
bedeutend  zu  vermehren.  Auch  diese  Hoffnungen  schlugen 
fehl :  von  den  £  22,362,495,*)  die  zur  Konversion  gelangten, 
gehörten  mehr  als  die  Hälfte  öffentlichen  Anstalten  und 
Behörden.  Das  Publikum  aber  zeigte  sich  nicht  begeistert 
von  Childer's  Plan.  Dm-ch  diese  Konversion  wurden  neu 
geschaffen:  £     4,647,799  zu  2%% 

„  19,230,401  zu  21/2% 

Der  2%%  "stock"  ist  seither  geblieben  und  kann 
heute  noch  in  der  "Stock  Exchange  Official  List"  ge- 
funden werden;  er  ist  seit  1884  nicht  vermehrt  worden. 

Die  grossartigste  und  erfolgreichste  Konversion  ist  die 
Goschen's  vom  Jahre  1888.  Folgende  sind  die  Titel,  die 
Goschen  der  Umwandlung  unterwarf: 2) 

1.  £  166,000,000    3%  ("new  threes"  von  1844), 

2.  „     69,000,000    3%  ("reduced  threes"  von  1749), 

3.  „  323,000,000    3%  ("consolidated  Debt"  von  1752), 

4.  „     34,000,000    terminable  Annuities 

£  592,000,000^ 
Goschen  wollte  alle  diese  verschiedenen  Schuldtitel  auf 
einen  einheitlichen Zinsines  reduzieren,  und  beider  enormen 
Höhe  der  zu  konvertierenden  Schuld  muss  der  Plan  als  äus- 
serst kühn  angesehen  werden.    Der  Schatzkanzler  suchte 
sich  die  Erfahrungen  seiner  Amtsvorgänger  zu  Nutzen  zu 
ziehen  und  f asste  diese  in  drei  klare  Prinzipien  zusammen : 
1.  Es   soD   bei  einer   Konversion  jede   Erhöhung   des 
Nominalbetrages  der  Staatsschuld  vermieden  werden, 
da  dem  Staat  daraus  leicht  grosse  Verluste  erwachsen 
könnten  (vergl.  Gladstone's  Versuch  von  1853!); 

*)  Burn,  Stock  Exchange  Investment. 
*)  Burn,  Stock  Exchange  Investment. 
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2.  man  soll  dem  Volke  nicht  zu  viele  Optionen,  sondern 
nur  einen  Weg  offen  lassen  und  man  wird  diesen  dann 
sicher  auch  beschreiten,  und 

3.  es  soll  womöglich  eine  Garantie  dafür  gegeben  werden, 
dass  für  einen  gewissen  Zeitraum  keine  weitern  Kon- 
versionen stattfinden  werden. 

Die  Bedingungen  der  Umwandlung  waren  folgende:^) 

1.  Zins  bis  April  1889  zu  3%. 

2.  Zins  vom  5.  April  1889  bis  5.  April  1903  --2%%. 

3.  Zins  nach  5.  April  1903  =21/2%- 

Vom  Jahre  1923  an  hat  die  Regierung  das  Recht, 
die  fundierte  Schuld  nach  freiem  Ermessen  zurück- 
zuzahlen. 

4.  Zinszahlungen  auf  Consols  sollen  vierteljährlich, 
nämlich  je  am  5.  Januar,  5.  April,  5.  Juli  und  5.  Ok- 
tober erfolgen. 

Die  Konversion  der  £  166,000,000  "new  threes"  war  sehr 
erfolgreich,  nur  £  750,000  verlangten  Auszahlung  in  bar. 
Um  die  Eigentümer  der  beiden  andern  ^'stocks"  zur  Kon- 
version zu  bewegen,  versprach  Goschen  auf  jeder  Operation, 
die  vor  dem  12.  April  1888  vorgenommen  wurde,  einen 
Bonus,  sowohl  dem  Eigentümer,  als  auch  dem  "stock  bro- 
ker",  der  diesen  vertrat.  Von  den  £  393,000,000  3  %  Consols 
und  "reduced  threes"  waren  nur  £  42,000,000  mit  der  Um- 
wandlung nicht  einverstanden.  Von  diesen  wiederum 
mussten  nur  ca.  £  19,000,000  in  bar  abgefunden  werden. 
Das  Rückzahlungsgesetz,  das  für  die  £  42,000,000  erlassen 
wurde  (Redemption  Act,  11.  April  1889),  bestimmte,  daas 
alle  Titel,  die  bis  1.  Oktober  1889  nicht  eingelöst  worden 
seien,  eo  ipso  in  2%%  stock  konvertiert  würden.  Die 
Rückzahlung  selbst  musste  mit  grösster  Vorsicht  durch- 
geführt werden,  um  den  Geldmarkt  durch  die  dadurch 

1)  61  Vict.  c.  2. 
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freigewordenen  Gelder  nicht  zu  stark  zu  beeinflussen. 
Die  Mittel  zur  Rückzahlung  wurden  durch  Emission  von 
"Exchequcr  Bonds"  und  'Treasury  Bills"  beschafft, 
ferner  durch  Darlehen  der  Banken  von  England  und  Ir- 
land, sowie  der  Staatsschuldentilgungs-Kommission. 

Die  Kosten  der  ganzen  grossartigen  Operation  beliefen 
sich  auf  etwa  £  3,000,000^),  und  das  Ergebnis  war  die 
Schaffung  eines  gewaltigen,  homogenen  2%%  "stock"  von 
£  566,000,000,  was  eine  jährliche  Ersparnis  von  ca.  1% 
Millionen  ausmachte  und  nach  der  1903  automatisch  ein- 
getretenen Konversion  auf  2%%  des  Doppelten. 

Das  Ganze  stellt  eine  grosszügige  Finanzoperation  dar, 
die  in  der  kurzen  Zeit  von  1  ^  Jahren  ohne  wesentliche 
Störung  des  Geldmarktes  durchgeführt  wurde.  Ein  er- 
leichterndes Moment  war  immerhin  die  damals  günstige 
Lage  der  internationalen  Beziehimgen,  was  zum  Gelingen 
eines  solchen  nationalen  Werkes  unbedingt  erforder- 
lich ist. 

Die  Konversion  äusserte  sich  auch  im  Kurs  der  Consols 
nur  vorübergehend.    Die  Jahresdurchschnitte  der  Consol- 
kurse  für  1875  bis  1900  weisen  folgende  Ziffern  auf: 
1875       93,75  1890       96,33 

1878       95,25  1892       96,74 

1880       98,38  1894     101,07 

1882     100,50  1896     110,75 

1885       99,33  1898     110,94 

1887  101,80        1900   99,63 

1888  101,00 

»)  Sie  setzten  sich  zusammen  aus  folgenden  Posten  (Burn,  "Stock 
Exchange  Investment'*,  S.  107): 

Bonus  an  Eigentümer  und  Brokers £  1,192,500 

Entschädigung  an  die  Bank  von  England  für  Mehr- 
arbeit   "      ^^ß'522 

Extrazins  für  ein  Vierteljahr „  1,716,000 

(da  im  Jahre  1889/90  zufolge  der  Konversion  fünf 
Vierteliahrszinsen  bezahlt  wurden) 

Total £  3,010,000 
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Als  Goschen  im  Unterhaus  seine  Anträge  begründete, 
führte  er  u.  a  aus: 

"Tlie  Investors  of  ahnost  every  kind  of  security  had  had  to 
accept  the  fact  that  the  rate  of  interest  was  falling,  and  must  now 
be  content  with  a  snialler  income  froni  their  capital  than  they 
enjoyed  before.  They  had  had  to  bow  to  the  inexorable  logic  of 
facts,  and  if  now  the  Government  proposed  to  reduce  the  income 
of  the  holders  of  Government  securities,  they  were  simply  giving 
effect  to  natural  causes,  which  had  operated  on  every  other  kind 
of  seciirity.  They  were  only  putting  the  holders  of  Consols  in  the 
same  position  as  the  holders  of  other  securities.  In  consequence 
of  capital  ceaaing  to  command  the  same  rate  of  interest  which  it 
used  to  commandy^)  investors  in  Consols  had  to  make  a  certain 
sacrifice  of  income,  a  sacrifice  which  the  State  was  bound  to  claim, 
»s  other  states  had  done,  in  the  interests  of  the  taxpayers  of  the 
country,  and  in  the  interests  of  those  who  wished  to  see  the 
burdens  of  the  people  lightened." 

Die  hervorgehobene  Stelle  wird  heute  von  denjenigen, 
die  behufs  Hebung  des  Consolkurses  einer  Rückkonver- 
tierung von  2^%  in  3%  das  Wort  reden,  als  Argument 
angeführt.  Es  unterliegt  keinem  Zweifel,  dass  Goschen  1888 
eine  bedeutende  Geldentwertung  voraussah,  und  aus  diesem 
Grunde  im  Namen  der  Gerechtigkeit  zur  Umwandlung 
schritt.  Die  Tatsachen  haben  ihm  aber  nicht  recht  gegeben, 
die  Preisbildung  gestaltete  sich  so,  dass  die  Goschenschen 
Consols  im  Kurse  sich  nicht  zu  halten  vermochten,  und  er 
selbst  lebte  gerade  noch  lange  genug  (er  starb  im  Fe- 
bruar 1907  im  Alter  von  76  Jahren),  um  den  Beginn  der  jüng- 
sten Phase  der  Entwertung  seiner  2  ^  %  Titel  mitanzusehen. 

Damit  sind  wir  auf  den  Zeitpunkt  gekommen,  in 
welchem  die  englische  fundierte  Staatsschuld  ihre  heutige 
Form  angenommen  hat;  ehe  aber  auf  die  Entwertungs- 
frage selbst  eingetreten  wird,  soll  noch  eine  kurze  Be- 
trachtung der  gesamten  englischen  Staatsschuld,  wie  sie 
sich  am  31.  März  1913  zusammensetzte,  folgen. 

')  Vom  Verfasser  hervorgehoben. 


§  27. 

Die  Zusammensetzung  der  Staatsschuld.^) 

Die  gesamte  britische  Staatsschuld  lässt  sich  in  drei 
Kategorien  einteilen: 

a)  die  fundierte  Schuld  ("consolidated  debt"); 

b)  die  schwebende  Schuld  ("floating  debt"); 

c)  die  Annuitätenschuld  ("Annuities"). 

a)  Die  fundierte  Schuld  besteht  aus  vier  verschiedenen 
Hauptposten : 
aa)  21/2%  Consols  ("Goschens"  1888)    £  545,999,6912) 

^^)  23/4%       „    (1884) „      3,839,566«) 

cc)  2%%       »    (1884) „    29,968,731^) 

Total  der  Consols    £  579,807,988 

Dazu  kommen: 

dd)  Schuld  des  Staates  an  die  Bank 

von  England 

Schuld  des  Staates  an  die  Bank 
von  Irland 


?> 


11,015,1(X)^) 
„      2,630,769 


Total  der  fundierten  Schuld    £  593,453,857») 


Hiervon  sind  eingetragen: 
Bei  der  Bank  von  England  . 

Irland  . 


)» 


ii 


fi 


ii 


£  574,958,577 
„     18,495,280 


*)  Die  folgenden  Ziffern  sind  der  Staaterechnung  (**Finance  Accounts 
of  the  U.  K.")  für  1912—1913  entnommen. 

■)  Während  des  Burenkrieges  wurden  unter  diesem  Titel  £92,000,000 
neue  Schulden  eingegangen  (April  1901  und  1902),  die  in  obiger  Ziffer 
inbegriffen   sind. 

»)  47  und  48  Vict.  c.  23,  Childer's  Conversion  1884,  vergl.  S.  340. 
*)  47  und  48  Vict.  c.  23,  Childer's  Conversion  1884,  vergl.  S.  340. 
•)  Dieser  Betrag  stellt  den  ersten  Posten  im  Kredit  des   "Issue 
Department"  im  wöchentlichen  Bankausweis  dar. 

•)  Von  diesem  Betrage  sind  auszusondern  £  2,096,774  als  "stock", 
der  von  niemandem  beansprucht  wurde,  also  eigentumsloser  "stock". 
Es  stellt  derselbe  eben  nur  eine  latente  St»at88chuld  dar. 
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b)  Die  unfuiidierte  Schuld  besteht  heute  aus  zwei 
Teüen:!) 

aa)  *'Treasury  bills".  Diese  wurden  1877  zum  ersten 
Male  ausgegeben  und  sollen  von  Walter  Bagehot  erfunden 
worden  sein.*)  Die  Emission  ist  gesetzlieh  geregelt  durch 
die  sogenannte  "Treasury  Bills  Act"  von  1877  (40  und 
41  Vict.  c.  2).  Sie  sind  äusserst  zweckmässig  für  die  Re- 
gierung, indem  sie  ihr  ermöglichen,  Gelder  auf  kürzere 
Termine  als  zwölf  Monate  aufzunehmen,  und  ihr  dadurch 
gestatten,  den  vorübergehenden  Geldbedarf  auf  das  ganze 
Jahr  gleichmässiger  zu  verteilen.  Aus  diesem  Grunde 
haben  denn  auch  die  "Treasury  bills"  die  altern  "Ex- 
chequer  bills"  verdrängt,  weil  die  letztem  jeweUs  nur 
zwölf  Monate  nach  der  Emission  einlösbar  waren.  Der 
Betrag  der  ausgegebenen  "Treasury  bills"  wird  dem 
**consolidated  fund"  belastet,  wie  die  jährliche  Zinsenlast 
auf  der  fundierten  Staatsschuld.  —  Die  Regierung  be- 
stimmt Laufzeit  und  Betrag  derselben ;  ein  Zins  wird  nicht 
vergütet,  es  findet  daher  die  Emission,  die  durch  die 
Bank  von  England  erfolgt,  natürlich  unter  pari  statt  und 
je  nach  der  augenblicklichen  Lage  des  Geldmarktes  wird 
der  Emissionskurs  höher  oder  niedriger  sein.  "Treasury 
Bills"  wurden  ausgiebig  verwendet  während  Goschen's 
grosser  Konversion  von  1888,  als  man  behufs  Rückzahlung 

*)  Bis  1897  waren  es  deren  drei,  indem  die  "Exchequer  Bills"  noch 
bestanden.  Diese  wurden  zuerst  1696  ausgegeben.  Die  Emission  wurde 
gesetzlich  geregelt  anno  1866  (29  Vict.  c.  25)  und  1897  aufgehoben. 
Sie  waren  Zwölf-Monatwechsel,  mit  maximaler  Laufzeit  von  fünf  Jahren. 
Der  Zins  wiu-de  halbjährlich,  je  nach  der  Marktlage,  von  der  B«gierung 
bestinunt,  und  die  "BiUs"  waren  mit  halbjährlichen  Coupons  versehen. 

•)  Lord  Welby,  "Economist"  vom  20.  November  1909.  Bagehot 
gab  folgendes  Urteil  über  die  "Treasury  bills*'  ab: 

"The  English  Treasury  bill  has  the  f inest  credit  in  the  world,  and 
it  must  le£irn  to  use  it  to  the  best  advantage.  A  security  resembling  as 
nearly  as  possible  a  conmiercial  bill  of  Exchange  —  that  is,  a  bill  issued 
under  discount  and  falling  due  at  certain  intervals  —  would  probably  be 
received  with  favour  by  the  Money  Market  and  would  command  good 
terms."  (Thomson's  Dictionary  of  Banking.) 


L^ 


nicht  konvertierbarer  3%  "stocks"  für  2^2  Millionen  £ 
9  Monate -Bills  ausgab. 

Folgendes  ist  ein  Beispiel  eines  "Treasury  Bill": 


A 
000710 
Lst.  .. 


Treasury  Bül 
Due  March  12th  1912. 
By  virtue  of  an  act  40  Vict.  c.  2,  £  ... 
London,  October  12th  1912. 

This  Treasury  Bül  entitles  .  .  .^)  .  .  .  or  order  to  pay- 

ment  of  £ *)  .  .  .  .  at  the  Bank  of  England  out  of  the 

Consolidated  fund  on  the  12th  March  1912. 

In  presence  of 

ComptroUer  and  Auditor  General. 

bb)  "Exchequer  bonds".  Diese  wurden  1853  anlässlich 
der  Umwandlung  der  Südsee- Annuitäten  von  Gladstone 
eingeführt.  Sie  sind  fest  verzinslich  und  haben  einen  zum 
voraus  festgesetzten  Verfalltag.^)  Die  Ausgabe  kann  nur 
auf  Grund  einer  Parlamentsakte  erfolgen.  Eine  grosse 
Emission  solcher  "bonds'*  erfolgte  z.  B.  während  des 
Burenkrieges  (März  1900)  im  Betrage  von  £  30,000,000 
zu  2%%  ("war  loan"),  welche  Anleihe  bis  1911  völlig  zu 
tilgen  war.  Eine  weitere  grosse  Bonds-Emission  erfolgte 
sodann  1905  im  Betrage  von  £  10,000,000  zu  2%%,  wovon 
jährlich  aus  dem  "consolidated  fund",  d.  h.  automatisch 
ohne  weitem  Parlamentsbeschluss,  ein  Zehntel  getügt 
wird.    Im  Finanzjahr  1910/1911  wurden  für  £  21,000,000 

*)  Wenn  dieser  Raum  freigelassen  ist,  wird  das  "Treasury  Bill" 
zum  Inhaberpapier. 

■)  Betrag. 

')  Die  ersten  von  Gladstone  ausgegebenen  "bonds"  wcwen  insofern 
nicht  eine  eigentliche  schwebende  Schuld,  als  die  Rückzahlung  derselben 
ganz  der  Regierung  anheimgestellt  war.  Seither  sind  aber  diese  "bonds" 
immer  mit  einem  festen  Verfalltag  versehen  worden.  Die  Laufzeit 
beträgt  gewöhnlich  mindestens  drei  und  höchstens  zehn  Jahre. 
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neue  3%  "bonds"  geschaffen  behufs  Ablösung  der  fälligen 
*'Khaki  Anleihe"  von  1900.^) 

Die  schwebende  Schuld  bestand  am  31.  März  1913  aus 
folgenden  zwei  Posten: 

Treasury  bills £     9,500,000 

Exchequer  bonds „  22,000,000 

Total  der  schwebenden  Schuld    £  31,500,000 

Es  wäre  nun  wohl  möglich,  dass  die  schwebende  Schuld 
neben  den  beiden  genannten  noch  einen  dritten  Bestandteil 
aufweisen  würde,  nämlich  sogenannte  "temporary  ad- 
vances  on  the  Credit  of  Ways  and  Means".*)  Hierunter 
sind  Vorschüsse  zu  verstehen,  welche  die  Bank  dem  Staat 
macht  und  die  derselbe  nicht  im  gleichen  Quartal  aus 
seinem  regulären  Einkommen  decken  kann.  In  diesem 
Fall  muss  das  Darlehen  durch  einen  besondem  Gesetzesakt 
(gewöhnlich  durch  die  sogenannte  "Appropriation  Act") 
vom  Parlamente  bewilligt  sein. 

c)  Die  Annuitätenschuld:  Bei  den  Annuitäten  hat  mau 
wiederum  zu  unterscheiden:  die  Tontinen,  die  "Life  An- 
nuities",*)  die  "permanent  annuities"*)  und  die  "termin- 

*)  Das  ermächtigende  Gesetz  für  diese  Emission  ist  die  "War 
Loan  (Redemption)  Act"  1910  (10  Edw.  VII.  c.  2). 

«)  Vergl.  z.  B.  "Finance  Accounts"  für  das  Finanzjahr  1909/1910, 
S.  91. 

•)  "Life  Annuities".  Die  erste  Ausgabe  derselben  erfolgte  bereits 
1808.  Den  Inhabern  der  3%  Consols  und  der  "reduced  threes"  wurde 
das  Recht  eingeräumt,  ihren  "stock"  gegen  eine  Leibrente  einzutauschen. 
Durch  die  Entrichtung  der  Rente  wiurde  auch  die  Kapitalschuld  getilgt. 
Man  hoffte  gleichzeitig  auch,  dass  durch  die  Umwandlung  in  Annuitäten 
ein  grosser  Teil  der  Consols  vom  Markte  verschwinden  imd  ihr  Kurs 
dadiu-ch  gehoben  würde.  1817  erfolgte  dann  der  Verkauf  von  Annuitäten 
gegen  bar  und  die  Berechnung  derselben  geschah  auf  Grund  der  "Nor- 
thampton"- Sterbetafel  von  Dr.  Price.  Da  sich  die  Annuitäten  als  zu 
billig  erwiesen,  wurde  die  *'Northampton"-Tafel  1827  abgeschafft, 
nachdem  die  Regierung  (nach  der  Berechnung  von  Finlaison)  mehr  als 
£  2,000,000  verloren  hatte.  Auch  mit  der  Tafel  von  Finlaison  hatte  der 
Staat  nicht  viel  mehr  Glück.  Es  wurde  die  ganze  Einrichtung  zu 
Spekulationszwecken  missbraucht.  Erst  1862  kam  man  dazu,  es  zu 
untersagen,  dass  Annuitäten  auf  das  Leben  Dritter  genommen  werden 


able  annuities".^)  Heute  werden  auch  Annuitäten  durch 
die  Postsparkasse  abgegeben  und  die  Gelder  zur  Tilgung 
der  Staatsschuld  verwendet.  Anlässlich  der  Konversion 
von  1888  wurden  alle  bestehenden  Annuitäten  (die  zu  3% 
berechnet  waren)  in  3%  Consols  umgewandelt,  als  solche 
in  2%%  Consols  konvertiert  und  dann  endlich  wieder  in 
Annuitäten  zum  selben  Zinsfuss  zurückverwandelt.  1899 
wurden  £  13,000,000  "Exchequer  bonds"  in  25iährige  An- 
nuitäten verwandelt,  ebenso  wurden  weitere  £  15,000,000 
2%%  "stock"  in  Annuitäten  umgewandelt,  die  1922  ab- 
laufen werden.  Da  während  des  Burenkrieges  die  Annui- 
tät«nzahlung  für  zwei  Jahre  suspendiert  wurde  (es  wurden 
nur  Zinsen  auf  "stock"  bezahlt),  so  wurden  die  Ablaufster- 
mine der  bestehenden  Annuitäten  natürlich  entsprechend 
der  Dauer  der  Suspendierung  hinausgeschoben. 

Ende  März  1913  betrug  die  Kapitalschuld  ("capital 
liability")  für  Annuitäten  etwa  31^  Millionen  £,  wovon 
ca.  £  15,000,000  **terminable  annuities"  sind,  das  übrige 
sind  zum  grösseren  Teil  Sparkassen- Annuitäten ;  die  Zeit- 
renten ("terminable  annuities")  schliessen  *'life  annuities" 
und  Zeitrenten  im  engern  Sinne  des  Wortes  in  sich.  Die 
jährliche  Annuitätenleistung  des  Staates  beläuft  sich 
gegenwärtig  auf  rund  £  3,500,000,  wovon  beinahe  die  Hälfte 
auf  die  "life  annuities"  fällt. 

Wir  erhalten  somit  folgende  Gliederung  der  gesamten 
Staatsschuld  Grossbritanniens  (auf  den  31.  März  1913): 


konnten,  ohne  dass  die  Dritten  selbst  die  Annuität  erhielten.  Es  handelte 
sich  früher  nicht  um  einen  Vertrag  zugunsten  Dritter,  sondern  zu  eigenen 
gunsten;  die  Spekulation  lag  darin,  eine  "günstige"  Person  zu  finden, 
um  auf  sie  zu  "setzen".  Heute  muss  ein  Annuitätenerwerb  ein  Vertrag 
zugunsten  der  betreffenden  erwerbenden  Person  selbst  sein,  nach  deren 
Leben  sie  berechnet  wird.  —  Vergl.  auch  das  "Parliamentary  paper"  vom 
Oktober  1912  (Nr.  298),  eine  sehr  eingehende  und  interessante  Beleuch- 
tung der  Annuitätenversichenuig. 
"Permanent  annuities"  vergl.  Philippovich  S.   74  ff. 

*)  Vergl.  hierüber  näheres  bei  PhiUppovich,  S.  74  ff. 
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I.  Fundierte  Schuld £  593,453,857 

nämlich : 

2y2%  Consols  (1888/89)    .    .     £  545,999,691 

2%%         „         (1884)     .    .    .     „       3,839,566 

2y2%         »         (1853  u.  1884)     „     29,968,731 

Schuld  an  die  Bank  von  Eng- 
land     „     11,015,100 

Schuld  an  die  Bank  von  Irland     ,,       2,630,769 

II.  Schwebende  Schuld £     31,500,000 

nämlich : 

6-Monate  Treasury  Bills ...     £       9,500,000 

Exchequer  Bonds „     22,000,000 

III.  Annuitätenschuld  (Kapitalwert) £     31,519,908 

nämlich : 

Zeitrenten £  15,308,631 

Renten  auf  Grund  der  Akte  50 

und  51  Vict.  c.  16  und  62  und 

63  Vict.  c.  9 „  16,211,277 

Total £  656,473,765 

Von  der  fundierten  Schuld  sind  eingetragen  in  den 
Büchern  der  Bank  von  England  ....  £  563,943,477 
der  Bank  von  Irland „     15,864,511 

Die  Annuitätenschuld  und  die  schwebende  Schuld  da- 
gegen werden  ausschliesslich  von  der  Bank  von  England 
verwaltet. 

§  28. 

Die  Entwertung  der  Consols  seit  TOOÖ. 

Betrachten  wir  eine  Statistik  der  Consolkurse,  so  ergibt 
sich  das  wenig  erfreuliche  Ergebnis,  dass  sich  die  englische 
Rente  seit  1898  sozusagen  ununterbrochen  entwertet  hat, 
denn  es  betrug  das  höchste  Jahresmittel  des  Consolkurses 
(1897)  ca.  1121/2  und  das  niedrigste  (1913)  ca.  731/3- 

Es  soll  nun  in  der  Folge  —  ohne  vorläufig  auf  die  Ur- 
sachen dieser  Erscheinung  einzutreten  (vergl.  diese  §  29)  — 
diese  Entwertung  in  zweifacher  Hinsicht  kurz  beleuchtet 
werden,  und  zwar: 
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1.  in  Hinsicht  auf  die  geschichtliche  Entwicklung  und 
einige  wirtschaftliche  Zusammenhänge,  und 

2.  in  Hinsicht  auf  identische  Erscheinungen  in  andern 
Staaten,  besonders  Frankreich  und  Deutschland. 

1 .  Wir  beginnen  mit  einer  geschichtlichen  Betrachtung 
der  Entwertung  der  Consols: 

Im  Verlauf  des  kritischen  Jahres  1797  kam  es  einmal 
vor,  dass  3%  Consols  bis  auf  £  47  fielen,  1804  war  der 
Preis,  zu  dem  die  Staatsschuldentilgungs-Kommission 
Consols  kaufen  konnte,  beinahe  £  57,  1809  war  er  £  68. 
In  den  Jahren  1810  bis  1813^)  fiel  der  Kurs  dann  wieder 
bis  auf  56,  welchen  Tiefpunkt  er  1813  erreichte.2)  1824  er- 
reichten 3%  Consols  den  höchsten  Preis  seit  1792,  nämlich 
96.  In  der  Krise  von  1847  fielen  die  Consols  auch  während 
der  grössten  Panik  nicht  tiefer  als  £  77%  (5.  Oktober  1847); 
1857  fielen  sie  sogar  nie  unter  £  86  y2.^)  Auch  im  Jahre 
1366  —  trotz  dem  "Black  Friday"  —  war  der  niedrigste 
verzeichnete  Kurs  kaum  84%  und  der  höchste  sogar  90%! 
Bei  der  Kriegserklärung  im  Sommer  1870  fielen  3%  Con- 
sols trotz  einer  äusserst  intensiven  Panik  nur  auf  89% 
bei  einem  Diskont  von  6%.  Beim  Ausbruch  des  Buren- 
krieges (Kriegserklärung  vom  11.  Oktober  1899)  erzielten 
die  2%%  Consols  für  den  Monat  Oktober  noch  einen 
Durchschnittskurs  von  103.    Der  Ausbruch  des  Krieges 

'^)  Im  Juni  1812  brach  bekanntlich  der  Krieg  gegen  die  Ver- 
einigten St€iaten  aua,  so  dass  England  in  der  Front  und  im  Rücken  zu 
kämpfen  hatt«. 

«)  So  finden  sich  z.  B.  in  der  "Times"  jener  Zeit  folgende  Notie- 
rungen: "Times"  vom  17.  Juni  1812       57—5834 

23.     „         „      51%— 58 

1.  Juli      „      56%— 568^ 

2.  Nov.     „      587/8—591/8 

»)  Die  feste  Haltung  der  Consols  während  dieser  Krise  ist  eine  aus- 
sergewöhnliche  Erscheinung.  Gouverneur  Neave  schrieb  sie  dem 
Umstand  zu,  dass  Consols  die  einzige  Anlage  darstellten,  die  noch  all- 
gemeines Vertrauen  genoss.  Noch  am  Tage,  vor  dem  der  Brief  der 
Regierung,  der  die  Peel's  Akte  suspendierte,  bekannt  wurde,  stand  der 
Kurs  nur  wenig  unter  90! 
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selbst  berührte  sie  kaum,  währenddem  sie  seit  1898  be- 
ständig eine  fallende  Tendenz  aufwiesen,  ein  Zeichen, 
dass  der  Kriegserklärung  in  diesem  besondem  Fall  nicht 
eine  zu  grosse  Bedeutung  beigemessen  werden  darf,  i)  Der 
Durchschnittskurs  für  Oktober  1899  beträgt  103^8%,  für 
Juni  1900  dagegen  101  ^/le,  d.  h.  während  neun  Monaten 
eines  kostspieligen  Krieges  fielen  die  Consols  nur  um  zwei 
Punkte.  Eine  andere  Art  der  Betrachtung  des  Consol- 
preises  —  und  zwar  die  eigentlich  massgebende  —  ist  die 
Berechnung  der  Rendite  bei  einem  gegebenen  Kurs  und 
ein  er  festen  Verzinsung.  Wir  erhalten  dann  folgende  Zahlen  :*) 


Index- 

Durch- 
schnittspreis 

Rendite  zum 

Durch- 

Jahr 

Ziffer 

(It  -Statist") 

Durch- 
schnittspreis 

schnittlicher 
Diskont 

Ut 

Lst. 

Lst. 

1875 

96 

93>/4 

3.4.0 

3.4.8 

1880 

88 

93»/8 

3.1.0 

2.  15. 3 

1885 

72 

99Vs 

2.0.5 

2.  18. 4 

1887 

68 

101*/5 

2.18.11 

3.6.11 

1888») 

70 

99V2 

3.0.4 

3.6  1 

1889 

72 

98 

2.  17.  5 

3.11.1 

189() 

72 

96V3 

2. 17. 1 

4. 10.  6*) 

1892 

68 

96iVi6 
lOlVi« 

2.16.  11 

2. 10. 5 

1894 

63 

2.14.5 

2.  2.  4 

1896 

61 

1103/4 

2.  9. 8 

2.9.7 

1898 

64 

110*^16 

2.  9.  7 

3.4.11 

1900 

75 

99»/» 

2. 15.  2 

3.  19. 3 

1902 

69 

948/8 

2.18.3 

3.6.7 

1904*) 

70 

88V4 

2.16.8 

3.5.11 

1906 

77 

88Vi6 

2.16.7 

4.5.4 

1908 

73 

86Vi6 

2. 18. 1 

3.0.3 

1910 

78 

811/8 

3.1.8 

3. 14.  6 

1912 

8.J 

76V8 

3.5.9 

3. 15.  6 

»)  Mr.  F.  W.  Hirst,  Editor  des  "Economist"  führt  in  Senate 
Doc.  Nr.  679  (der  Publikationen  der  Natl.  Mon.  Comm.)  8.  23  aus: 
"Even  after  the  dimensions  of  the  war  came  to  be  more  accurately 
understood,  consols  for  a  long  time  maintained  themselves  at  about  pcur. 
The  monthly  average  Irom  January — June,  1900,  was  ahove  par,  the 
price  for  June  being   lOP/ie." 

")  Ziffern  (bis  1908)  von  Mr.  Gibson,  "Bankers'  Magazine"  1910. 

•)  Goschensche  Konversion  von  3%  in  2%%. 

*)  Im  Jahre  1903  fand  zufolge  der  Goschenschen  Konversion  automa- 
tisch die  Reduktion  von  2%%  in  2Vi%  statt  —  daher  der  Kurssturz. 

*)  Baring  Krise! 
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Was  geht  nun  aus  dieser  Zusammenstellung  hervor? 

a)  Während  der  Periode  ununterbrochenen  Sinkens  der 
Warenpreise  (1875  bis  1897)  finden  wir  eine  ausgesprochene 
Tendenz  steigender  Kurse.  Würden  die  Index-Ziffern  und 
die  Rendite  der  Consols  in  Kurven  veranschaulicht,  so 
erhielte  man  zwei  Linien,  die  ziemlich  genau  parallel  ver- 
laufen würden,  und  zwar  fallend.  Der  Zusammenhang  ist 
leicht  erkennbar:  niedrigere  Warenpreise  gewähren  eine 
erhöhte  Marge  für  Börsenanlagen,  was  auch  bestätigt  wird 
durch  den  Umstand,  dass  eine  erhöhte  Rendite  der  Con- 
sols gewöhnlich  ein  Jahr  nach  dem  Steigen  der  Waren- 
preise erfolgt. 

b)  Seit  1897  besteht  eine  steigende  Tendenz  der  Waren- 
preise und  damit  eine  erhöhte  Rendite  der  Consols,  zufolge 
ihrer  fortschreitenden  Entwertung.  Es  handelt  sich  also^ 
wenn  man  das  Problem  der  Entwertung  über  längere  Zeit- 
räume verfolgt,  hier  um  eine  Begleiterscheinung  der  viel 
besprochenen  Teuerung,  namentlich  in  den  wichtigsten 
industriellen  Rohmaterialien.^)  Aus  diesen  Erwägimgen 
scheint  hervorzugehen,  dass  es  für  den  Preis  der  Consols 
nicht  völlig  gleichgültig  ist,  was  für  ein  Gesetzgebungs- 
programm die  amtende  Regierung  auszuführen  bestrebt 
ist,  denn  durch  ihre  wirtschaftlic)ie  Gesetzgebung  kann 
sie  auch  den  Kurs  der  Staatspapiere  bis  zu  einem  gewissen 

*)  Vergl.  diesbezügUch  die  interessanten  Ausführungen  im  "Journal" 
der  "Royal  Statistical  Society"  (Dezember  1911).  Die  Preissteigerung 
zwischen  1894/98  imd  1906/10  betrug  (in  England): 

für  Weizen 13,5%  für  Kohle 13% 

„    Kartoffeln.    .    .    .        .5,0%  „    Eisen    ....      28% 

„    Schweinefleisch    .      20,0%  „    Kupfer.    .    .    .      52% 

„    Rindfleisch   .    .    .      22,0%  „    Baumwolle.    .      70% 

„    Butter 16,5%  „    Petroleum  .    .     26,5% 

Trotz  den  stark  gestiegenen  Preisen,  dem  ebenfalls  gewaltig  erhöhten 
Umsatz,  ist  die  Zunahme  des  vorhandenen  Goldes  in  Grossbritannien 
von  1895 — 1910  nur  mit  zirka  22%  in  Anschlag  zu  bringen,  während 
die  Zirkulation  von  Noten  stabil  geblieben  ist,  oder  sich  eher  vermindert 
hat.  Eine  Inflation  der  Preise  durch  Gold  ist  also  nicht  möglich,  wohl 
aber  durch  Kreditzahlungsmittel,  in  erster  Linie  Checks,  die  sich  enorm 
vermehrt  haben. 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  2B 
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Grade  beeinflussen^)  —  ganz  abgesehen  vom  Einfluss,  den 
gewisse  Programmpunkte  einer  entschieden  fortschritt- 
lichen Regierung  auf  die  Gemüter  der  besitzenden  Klassen 
—  und  durch  diese  auf  den  Effektenmarkt  —  ausüben.^) 
c)  Von  1866  bis  1876  zeigt  der  offizieUe  Diskontsatz 
im  grossen  ganzen  eine  fallende  Tendenz,  der  Consolkurs 
ebenfalls.    Von  1876  bis  1877  erreichte  der  Diskont  (ab- 

* )  Zu  dieser  Klasse  von  Gesetzen  gehört  unstreitig  die  Versichenings- 
akte  von  1911  (1  and  2  Geo.  V.  c.  55),  deren  Inkrafttreten  am  15.  Juli 
1912  ein  bedeutendes  Fallen  der  Consolkurse  zur  Folge  hatte.  Ferner 
gehören  in  diese  Kategorie  Steuermassnahmen  und  namentlich  auch  die 
Zollpolitik. 

2)  Hier  ist  das  verbindende  Glied,  daa  Finanz  und  Politik  verknüpft, 
zu  suchen.  Es  ist  eine  allgemein  bekannte  Tatsache,  dass  Kurse  an 
der  Börse  sich  auf  die  "Börsenmeinung"  stützen.  Eine  falsche  Börsen- 
meinung (z.  B.  zu*olge  unrichtiger  Nachrichten)  kann  ganz  unnatürliche 
Kurse  zur  Folge  haben.  —  Heutzutage  (im  Gegensatz  zu  früher!)  ist 
nun  "Throgmorton  Street"  in  der  Politik  auf  der  Seite  der  konservativen 
Partei.  J.  Chamberlam  erklärte,  die  englische  Industrie  sei  ruiniert  — 
man  glaubte  es,  man  machte  die  liberale  Regierung  und  ihre  sozial- 
politische Gesetzgebung  für  die  Flucht  des  Kapitals  ins  Ausland  verant« 
wortlich,  verschrie  englische  Werte  als  unsicher  und  unrentabel  —  elles 
wegen  der  verhassten  Regierung!  Die  psychologische  Tatsache,  dass 
man  am  Ende  die  gegen  die  Regierang  vorgebrachten  Argumente  selbst 
ernstlich  zu  glauben  begann,  äussert  sich  u.  a,  beim  momentanen 
Steigen  der  Consolkurse  nach  konservativen  Wahlsiegen.  Doch  sind 
solche  Beeinflussungen  meist  nur  vorübergehender  Natur,  da  sie  scliliess- 
lich  doch  nur  auf  persönlichen  Meinungen  und  nicht  auf  wirtschaftlichen 
Tatsachen  beruhen. 

Es  ist  aber  entschieden  zu  sagen,  dass  die  Entwertung  der  Consols 
in  den  letzten  Jahren  durch  die  systematische  Diskreditierung  seitens 
angesehener  Mitglieder  der  konservativen  Partei  und  der  Partei  im 
ganzen,  bedeutend  gefördert  worden  ist.  —  Der  Vollständigkeit  halber 
sei  auch  dieser  Faktor  mit  einigem  Nachdruck  registriert. 

Mit  vollem  Recht  hat  Mr.  Lloyd  George  in  der  Sitzung  des  Unter- 
hauses vom  18.  Juli  1912  diese  Parteitaktik  der  Opposition  mit  fol- 
genden Worten  verurteilt: 

"There  is  another  reason  —  though  I  do  not  want  to  make  too  much 
of  this  —  but  you  cannot  ignore  it.  There  is  no  doubt  that  onc  reason  — 
not  the  main  —  bat  a  contributory  cause  of  the  depreciation  of 
British  securities  is  the  conspiracy  to  run  them  down.  Just  think 
what  the  effect  would  be  with  any  other  security !  . . . .  People  had 
sustained  enormous  losses. . . .  Their  appetite,  at  any  rate,  had  gone 
by  this  time.  Therefore,  if  in  addition  to  this,  there  is  a  kind  of  organised 
attempt  to  decry,  to  run  down,  to  disparage  the  seciurities  of  your  own 
native  country,  the  result  must  inevitably  be  that  it  will  affect  th© 
market  to  a  certain  extent." 
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gesehen  von  den  neunziger  Jahren)  den  tiefsten  Stand  und 
die  Consols  (abgesehen  von  den  neunziger  Jahren)  den 
höchsten.  Die  Zeit  von  1888  bis  1891  weist  selbstredend 
ein  Fallen  des  Kurses  auf  infolge  der  Konversion  von 
1888,  der  Diskont  stieg  etwas,  blieb  aber  doch  immer 
unter  3^/^%  (Jahresmittel).  In  den  sechs  Jahren  1892  bis 
1897  erfolgte  dann  die  bekannte  Inflation  der  Consol- 
kurse, wobei  diese  1897  sogar  114  beinahe  erreichten, 
während  der  offizielle  Diskontsatz  vom  22.  Februar  1894 
bis  10.  September  1896  unverändert  auf  2%  stehen  blieb. i) 
Seither  setzte  ein  ununterbrochenes  Fallen  ein,  ohne  jede 
Rücksicht  auf  die  Bewegungen  des  Diskontsatzes. 

2.  Betrachtet  man  die  Entwertung  der  Consols  im 
Lichte  der  Erfahrungen,  die  andere  Staaten  mit  ihren 
Staatspapieren  gemacht  haben,  so  findet  man  ,  dass  auch  in 
Frankreich  und  Deutschland  eine  Entwertung  Platz  ge- 
griffen hat,  gegen  die  man  mit  allen  möglichen  und  un- 
möglichen Mitteln  anzukämpfen  sucht. 

Eine  Zusammenstellung  der  Kurse  verschiedener  öffent- 
licher Werte,  die  dem  Schweizerischen  Finanzjahrbuch  für 
1912  (S.  9/10)  entnommen  ist,  gibt  folgendes  zif fern- 
massiges  Bild  der  Entwertung: 


Ende 
1905 

Ende 
1910 

Ende 
1911 

Ende 
19132) 

2V2>  Engl.  Consols 

3  o/o  Franz.  Rente 

3  0/0  Deutsche  Reichsanleihe.    . 

40/0  Eidgen.  Rente  2) 

30/0  Eidgen.  Eisenbahnrente  2)   . 

89.44 
99.15 
88.90 

79.44 
97.42 
85.10 
103.25 
89.50 

77.19 
94.35 
82.70 
100.40 
83.— 

71.75 
85.40 
76.- 
98.75 

77.- 

*)  Vergl.  hierüber  ferner   §  29. 

*)  Nach  diversen  schweizerischen  Bankberichten. 
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Es  ist  bei  einem  Vergleich  solcher  Ziffern  immerhin 
sehr  zu  beachten,  dass  die  Finanzgebarung  der  drei  ge- 
nannten Grossmächte  nicht  ohne  weiteres  verglichen  werden 
darf,  denn  England  tilgt  seine  Staatsschuld  in  einem  Masse, 
das  sich  wohl  sehen  lassen  darf.  Vom  31.  März  1906  bis 
31.  März  1912  wurden  £  64,000,000  Consols  getügt,  d.  h. 
ca.  £  10,500,000  p.  a.  Demgegenüber  hat  Deutschland 
seine  Staatsschuld  während  dieser  sechs  Jahre  um  ca. 
£  83,000,000  erhöht  und  Österreich-Ungarn  um  ca. 
£  112,000,000.  Frankreich  hat  im  gleichen  Zeitraum  nur 
£  17,000,000  seiner  enormen  Schuld  getilgt. i)  Der  grosse 
Feind  einer  richtigen  Schuldentilgungspolitik  sind  eben 
die  Anforderungen,  welche  die  militärischen  Rüstungen 
stellen,  —  ein  bedauerliches  Zeichen  unserer  Zeit.  Es  soll 
hier  nicht  die  Frage  erörtert  werden,  wie  weit  man  wohl 
den  Staatskredit  heben  und  die  drückende  Steuerlast 
mindern  könnte  —  auf  Kosten  einiger  Armeekorps  und 
einiger    Super-Dreadnoughts  !* ) 

Auch  in  Deutschland  ist  dieselbe  Frage  aktuell.  Man 
hat  dort,  wie  es  scheint,  versucht,  fremden  Werten  die 

')  Älr.  Asquith  in  einer  Rede  vor  der  "Central  Association  of 
Bankers"  und  der  "Association  of  English  Country  Bankers"  (8.  Mai 
1912). 

*)  Um  einen  Begriff  zu  geben  von  den  Sununen,  die  dem  National- 
wohlstand entzogen  imd  z.  B.  in  "Dreadnoughts"  angelegt  werden,  sei 
hier  angeführt,  dass  von  1857  bis  1912  auf  die  englische  Flotte  allein 
£  268,000,000  Ausgaben  entfielen.  Das  Jahr  1905,  das  Geburtsjahr  des 
"Dreadnought",  und  die  folgenden  sind  hiefür  zum  grössten  Teil  ver- 
antwortUch  zu  machen;  die  Kosten  eines  Dreadnought  übersteigen 
50,000,000  Franken. 

Norman  Angell  weist  in  seinem  bemerkenswerten  Buche  "Tho 
Great  Illusion"  darauf  hin,  wie  die  grossen  Nationen  ihr  Volksvermögen 
in  Rüstungen  aufzehren  —  ohne  sich  dadurch  ihre  wirtschaftliche 
Stellimg  im  Konkurrenzkampf  zu  stärken,  wohl  aber  auf  Kosten  ihres 
Kredits.  Er  verweist  auf  die  besseren  Preise,  welche  die  Papiere  der  Nicht- 
Militär- St£taten  im  Vergleich  zu  diesen  erzielen. 

Es  mag  hier  die  Frage  aufgeworfen  werden,  welchen  Einfluss  wohl 
die  £  60,000,000  Anleihe,  welche  die  "Navy  League"  zur  Stärkung  der 
Flotte  verlangte,  gehabt  hätte,  wenn  die  Regierung  auf  die  Forderung 
eingetreten  wäre. 
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Zulassung  an  der  Berliner  Börse  zu  erschweren  oder  sie  gar 
verweigert,  um  den  Zinsfuss  niedrig  zu  halten,  woran 
das  Reich  als  regelmässiger  Borger  ein  Interesse  hat.^) 
Man  hofft,  den  Consolkurs  durch  Ausschluss  fremder 
Werte  zu  heben.  Demburg  tritt  gegen  eine  solche  Aus- 
schliessungspolitik entschieden  auf,  indem  er  von  der  Er- 
wägung ausgeht,  dass  es  gerade  die  fremden  (höher  ver- 
zinslichen) Werte  sind,  die  der  Mittelklasse  ermöglichen, 
daneben  auch  weniger  rentable  Staatspapiere  zu  halten,  — 
bei  denen  ohnehin  noch  nachträgliche  Zinseinbussen  durch 
Konversionen  zu  riskieren  sind.  Auch  hier  ist  das  Grund- 
problem dasselbe:  Die  Kosten  der  Lebenshaltung  sind 
gestiegen,  und  das  Bestreben,  mit  der  für  Investierung  vor- 
handenen Marge  höhere  Erträge  zu  erzielen,  ist  unter  den 
bestehenden  Verhältnissen  begreif  lieh. 2) 

In  erster  Linie  werden  durch  diese  Entwertung  die 
Banken  und  Versicherungsgesellschaften  betroffen.  So 
hatte  z.  B.  die  ''Lloyds  Bank"  im  Jahre  1911  auf  ihren  Con- 
sols allein  ca.  £  140,000  abzuschreiben,  was  beinahe  20% 
des  Reingewinnes  gleichkommt.  Der  Betrag,  den  die  neun 
grössten  Londoner  Banken  von  1903  bis  1912  auf  ihren 
Effekten  —  vornehmlich  Consols  —  abzuschreiben  hatten, 
erreicht  die  Höhe  von  ca.  £  6,285,000!  Lord  St.  Aldwyn, 
der  Präsident  der  "London  Joint  Stock  Bank",  äusserte 
sich  an  der  Generalversammlung  dieses  Institutes  (25.  Ja- 
nuar 1912)  wie  folgt: 

"The  profit  and  loss  accounts  show  that  £  82,200  had  been 
provided  for  depreciation  of  gilt-edged  securities,  on  which 
account  £  110,000  had  been  written  off  the  previous  year 

*)  Demburg,  Kapital  und  Staatsaufsicht.  Diese  sehr  interessante 
Schrift  wurde  verfaast  als  Protest  gegen  die  Weigerung  des  preussischen 
Handelsministeriums,  ein  amerikanisches  Papier  an  der  Berliner  Börse 
zuzulassen  mit  Hinweis  auf  "das  allgemeine  Interesse",  das  eine  solche 
Weigerung  erfordere. 

■)  Die  Frage  der  Hebung  des  Consolkurses  ist  in  der  Folge  auch  auf 
dem  Deutschen  Bankiertag   von  1912  in  München  behandelt  worden. 
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This  is  a  very  serious  matter.  The  Directors  had  feit  the  advisa- 
bility  of  transferring  a  considerable  portion  of  the  gilt-edged 
securities  to  short-date  bonds  and  about  half  of  the  Investments 
of  £  7,600,000  are  in  such  bonds,  falling  due  within  the  next  five 
yeais.  This,  however,  did  not  meet  the  position  of  consols,  in 
which  it  had  always  been  feit  right  and  necessary  to  hold  a  very 
considerable  sum." 

Solche  gewaltige  Verluste  veranlassen  die  Banken  — 
sofern  sie  nicht  überzeugt  sind,  dass  der  Tiefpunkt  der 
Kurse  erreicht  ist  — ,  ihre  Anlagen  in  Consols  auf  ein 
Minimum  zu  beschränken  und  sie  durch  Wechsel  und 
andere  kurzfristige  Anlagen  (z.  B.  "Treasury  bills")  zu 
ersetzen.^) 

Es  wurde  schon  Seite  59  auf  ein  weiteres  Moment  hin- 
gewiesen, das  mit  der  Entwertung  der  Consols  im  Zu- 
sammenhang steht:  das  langsame  Anwachsen  der  Kapi- 
talien der  englischen  Banken,  das  mit  der  Zunahme  der 
Kundengelder  nicht  Schritt  hält.  Die  ca.  £  16,000,000, 
die  von  1902  bis  1912  zufolge  Entwertung  der  sichersten 
Anlagen  aufgewendet  werden  mussten,  haben  eben  die 
bestehenden  Reserven  reduziert  und  die  Banken  von 
Kapitalerhöhungen  abgehalten.  Die  Banken  geben  ge- 
wöhnlich keine  Einzelheiten  über  ihren  Abschreibungs- 
modus, so  sehr  das  im  öffentlichen  Interesse  zu  wünschen 


*)  So  machte  z.  B.  Sir  Ed.  Holden,  Präsident  der  "London  City  and 
Midland  Bank"  am  26.  Januar  1912  anlässlich  der  Generalversammlung 
folgende  Ausführungen: 

"...  a  very  interesting  struggle  to  attract  investors  always  takes 
place  between  Consols  on  the  one  hand,  and  bills  of  exchange  (the 
representatives  of  the  money  market)  on  the  other.  The  bill  of  exchange 
is  becoming  so  populär,  that  even  securities  are  being  turned  into  short 
bills. . . .    When  Consols  have  given  an  appreciably  better  rate  than  bills, 

then  consols  have  gone  up It  is  quite  evident  that  if  Consols 

return  appreciably  less  than  bills,  the  inducement  would  be  for  the  finan- 
cier  to  come  out  of  Consols  and  go  into  bills;  then  Consols  would  go 
down.  It  is  equally  evident  that  if  Consols  return  appreciably  more 
than  bills,  the  inducement  would  be  for  the  financier  to  come  out  of 
bills  and  go  into  Consols;  then  Consols  would  go  up."  (Bankers*  Ma- 
gazine 1912,  S.  485.) 


, 
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wäre.  Namentlich  fehlen  auch  alle  bezüglichen  Angaben 
über  die  Politik,  welche  die  Bank  von  England  verfolgt. 
Die  Entwertimg  der  Consols  ist  eine  Frage,  an  deren 
Lösung  die  ganze  Nation,  ganz  besonders  aber  die  Banken, 
das  vitalste  Interesse  haben.  Die  Zahl  der  Vorschläge,  die 
diese  Lösung  herbeiführen  wollen,  ist  gross,  es  sollen  hier  nur 
diejenigen  Erwähnung  finden,  welche  die  City  schon  ernst- 
haft beschäftigt  haben.  Um  aber  diese  Reformpläne  zur 
Hebung  der  Consolkurse  besser  zu  würdigen,  seien  vor- 
erst die  wichtigsten  Gründe,  die  den  heutigen  tiefen  Stand 
herbeiführten,  kurz  dargelegt. 

§29. 

Die  Ursachen  der  Entwertung  der  Consols. 

Es  war  früher  allgemein  Gebrauch,  die  Consolkurse  als 
Index  des  Staatskredites  zu  betrachten;  das  Richtigere 
ist  zwar  wohl,  die  Rendite,  als  die  Komponente  von  Zins- 
f  uss  und  Kurs,  in  Betracht  zu  ziehen.  Seit  der  fortwährenden 
Entwertung  der  englischen  Rente  ist  man  aber  mit  Recht 
von  dieser  Anschauung  abgekommen.    Würde  man  den 
heute  herrschenden  Kursen  doch  noch  den  Charakter  zu- 
verlässiger  Exponenten   des   Staatskredites   beüegen,   so 
müsste  man  logischerweise  zum  Schlüsse  kommen,  dass 
der  englische  Kredit  21/2%  '^^^  ^^^^  rechtfertigt,  indem 
die  durchschnittliche   Rendite  seit  1910  3%  wesentHch 
übersteigt;  so  beträgt  sie  für  1912  ca.  31/4%.  Es  gibt  denn 
auch  viele,  die  ernsthaft  einer  Rückkonvertierung  der  Con- 
sols auf  3  %  das  Wort  reden.    Die  Ansicht  aber,  dass  der 
Staatskredit  Englands  sich  im  20.  Jahrhundert  in  kgend- 
einem  beachtenswerten  Grade  verschlechtert  habe,  können 
wir  nicht  teilen.    Die  Entwertung  ist  in  erster  Linie  auf 
allgemein    wirtschaftliche    Gründe,    denen    auch    andere 
Staatswerte  unterliegen,  zurückzuführen,  sodann  auf  die 
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englischen  wirtschaftlichen  Verhältnisse  und  auf  finanz- 
politische und  allgemein  gesetzgeberische  Massnahmen 
seitens  der  Regierung  und  des  Parlaments. 

Wir  werden  die  Gründe  der  Entwertung  in  der  Folge 
einteilen  in: 

A.  Politische  Gründe: 

a)  Der  Burenkrieg. 

b)  Die  politische  Lage. 

B.  Finanzpolitische  Gründe: 

c)  Die  Konversion  von  1888  (und  1903). 

d)  Die  verschiedenen  "Trustee  Acts". 

e)  Die  irländischen  Anleihen. 

f)  Steuergesetzgebung. 

C.  Wirtschaftliche  Gründe: 

g)  Die  Kursinflation  von  1892  bis  1897. 
h)  Die  Postsparkasse. 

D.  Unpopularität  der  Consols. 
i)    Der  Übertragungsmodus. 

A.   Politische  Gründe. 

a)  Der  Burenkrieg  (1899  bis  1902);  Wie  in  mUitärischer, 
so  war  auch  in  finanzieller  Beziehung  England  auf  den 
Krieg  schlecht  vorbereitet.  Die  enormen  Summen,  die 
derselbe  verschlang,  sind  die  Folge  der  mangelhaften 
Kriegsbereitschaft,  und  diese  entsprang  ihrerseits  einer 
übertriebenen  Unterschätzung  der  feindlichen  Kräfte.  Der 
Krieg  dauerte  im  ganzen  31  Monate  und  die  Kosten  be- 
trugen £  211,156,000.  Am  Anfang  des  Krieges  standen 
die  23/4%  Consols  auf  102,75  und  an  seinem  Ende  auf 
97,25. 

Die    Finanzgebarung     der     Regierung     während    des 
Krieges  selbst  lässt  sich  ungefähr  wie  folgt  darstellen: 
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1.  Anleihen: 

Consols  23/4  0/,  (Aprü  1901  und  , 

^^) ^2'^'^^tl902z:93^^ 

Exchequer  bonds  (August  1900 

und  Februar  1901)  ....  23,000,000 

234%  "war  loan"  (März  1900)  30,000,000  zu  981/^ 

Treasury  biUs 13,000,000 

2.  Steuern: 
Extrabesteuerung  während  des 

Krieges  ca.  £  75,150,000,^) 

davon  an  die  Kriegskosten     58,456,000 

Total  217,456,000,  wobei 

an  Kursverlusten 6,630,000  in  Abzug  zu 

bringen  sind.    Der  Nettoertrag 

ist  somit 210,826,000,  d.  h.  beinahe 

30%  der  Kriegskosten  wurden  durch  Steuern  allein  auf- 
gebracht, —  ein  Verhältnis,  das  von  der  Leistungsfähig- 
keit und  Opferwilligkeit  des  englischen  Volkes  ehrend 
zeugt. 2)  Der  Krieg  bedeutete  für  Grossbritannien  eine 
Erhöhung  der  Staatsschuld  um  rund  25%  in  vier  Jahren.^) 
Es  kann  nun  keinem  Zweifel  unterliegen,  dass  durch  ein 
plötzlich  um  £  163,000,000  erhöhtes  Angebot  der  Preis 
gedrückt  werden  musste,  da  auch  auf  Consols  die  ge- 
wöhnlichen Gesetze  der  Preisbildung  Anwendung  finden. 

*)  Nach  Crammond  "The  Finance  of  war".  Vergl.  "Journal  of  the 
Institute  of  Bankers"  für  1910,  S.  219  ff.  Es  wurden  Einfuhrzölle  er- 
hoben auf  Zucker,  Tee,  Tabak  und  Gretreide,  sowie  ein  Ausfuhrzoll  auf 
Kohle. 

')  Im  Russisch- Japanischen  Krieg  deckte  Japan  ca.  21,5%  durch 
Steuern,  während  des  Eoimkrieges  deckte  England  beinahe  50%  der 
Kosten  durch  Steuern. 

...         £  798,349,000  und 
.    .    .  „  635,393,000 

Zunahme 


ii 


*)  Sie  betrug  am   31.  März  1903 
am    31.  März  1899 


£  162,956,000 
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Die  Folge  war  ein  Durchschnittskurs  von  94,35  für  das 
Jahr  1902.  Nun  wird  aber  gewiss  niemand  —  zuletzt  die 
konservative  Partei,  die  für  den  Burenkrieg  verantwort- 
lich ist  —  behaupten  wollen,  dass  diese  Entwertung  der 
Consols  auf  einen  Zerfall  des  Staatskredites  hindeute, 
solange  es  England  (1901)  möglich  war,  eine  2%% -Anleihe 
von  £  60,000,000  zu  94.50  aufzunehmen,  während  der 
Durchschnittskurs  der  Consols  für  1901  nur  94.30  betrug. 
Zudem  wurde  diese  Anleihe  ja  siebenfach  überzeichnet.^) 

Die  Folge  des  Krieges  war  also  eine  Erhöhung  der 

fundierten  Schuld  um £  122,000,000, 

ein  Anwachsen  der  schwebenden  Schuld  um  , ,    37 ,000,000, 
Schaffung  neuer  Consols  im  Betrage  von  ,,   92,000,000.*) 

Der  Staat  verschaffte  sich  weitere  fünf  Millionen  jähr- 
lich durch  Suspendierimg  der  Annuitätenzahlungen  wäh- 
rend zwei  Jahren^)  und  durch  Einstellung  der  Schulden- 
tilgung. 

b)  Die  politische  Lage:  Diese  ist  in  zweifacher  Be- 
ziehung von  Bedeutung.  Die  Gefahr,  dass  die  weit  aus- 
gedehnten britischen  Interessen  durch  irgendein  Ereignis 
berührt  werden  könnten,  drückt  sich  in  einem  sofortigen 
Weichen  der  Consolkurse  aus;  die  gespannte  Atmosphäre 
die  in  Europa  bis  vor  kurzem  herrschte,  war  dem  Consol- 
kurs  nichts  weniger  als  förderlich.  Zudem  wird  an  eine 
intensive   Schuldentilgungspolitik  nicht  zu  denken  sein, 

*)  Wenn  die  Consols,  die  im  April  1902  ausgegeben  wurden 
(£  32,000,000)  zum  Kurse  von  93. 50,  d.  h.  ca.  0. 85  unter  dem  durch- 
schnittlichen Jahreskurs  von  1902  emittiert  wurden,  hat  das  den  Grund 
darin,  dass  man  dadurch  die  Spekulation  heranziehen  wollte  (vergl.  auch 
Kiesser,  Finanzielle  Kriegsbereitschaft,  S.  78  ff).  Sie  stiegen  kiu>z  darauf 
bedeutend  Über  den  Emissionskurs. 

■)  Es  wurden  durch  die  "Finance  Act"  von  1899  allerdings 
£28,000,000  Consols  in  Annuitäten  verwandelt  luid  so  der  Consolmarkt 
etwas  entlastet. 

*)  Dadurch  wurde  natürlich  die  Laufzeit  der  Annuitäten  um  zwei 
Jahre  verlängert. 
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solange  so  gewaltige  Summen,  wie  in  den  letzten  Jahren, 
zu  rein  unproduktiven  Zwecken  verwendet  werden  müssen. 
Friedenszeiten  sollten  ausgiebig  zur  Schuldentilgung  be- 
nutzt werden,  und  vor  allem  sollte  die  Regierung  suchen, 
die  ausgezeichnete  Steuerreserve,  die  England    an  seiner 
"Income-tax"   besitzt,   im  Frieden   zu   schonen,   um  im 
Ernstfall  nicht  sogleich  zur  Erhöhung  der  Schuldenlast 
schreiten  zu  müssen.^)  Ein  Beispiel  für  die  geschilderte 
Tatsache,    wie   sehr   die   internationale   Lage   zu   immer 
grösseren  Opfern  für  Rüstungen  drängt,  und  selbst   dazu 
führt,  dass  die  Regierung  auf  Drängen  der  Opposition 
vom  verfassungsmässigen  Weg  der  Finanzpolitik  abweicht, 
hat  man  im  Sommer  1912  erleben  können.    Am  Schluss 
des  Finanzjahres  1911/12  verblieb  der  Regierung  ein  Über- 
schuss  von  £  6,500,000.  Anerkannter  Grundsatz  ist  nun,  dass 
solche  Überschüsse  der  Jahresrechnung  ausschliesslich  zur 
Schuldentilgung  verwendet  werden  müssen -.2)  statt  dessen 

»)  Die  "Income-tax"  steht  noch  auf  der  Höhe  von  1  sh.  2  d.  auf 
ein  £,  d.  h.  sie  ist  noch  ungefähr  auf  derselben  Höhe  wie  zur  Zeit  des 
Burenkrieges  und  doch  stehen  wir  jetzt  mitten  im  Frieden!  Gladstone 
hat  die  Gefahr  der  "Income-tax"  schon  1864  erkannt,  als  er  seinem 
Freund  Cobden  schrieb:  "But  how  is  the  spirit  of  expenditure  to  be 
exercised  ?  Not  by  my  preaching;  I  doubt  if  even  by  yours,  I  seriously 
doubt  whether  it  will  ever  give  place  to  the  old  spirit  of  economy,  as  long 
as  we  have  the  income-tax."  —  Und  doch  war  es  Gladstone,  der  sie  in 
seinem  berühmten  Freihandelsbudget  von  1860  zur  permanenten  (immer- 
hin jährlich  zu  erneuernden)  Steuer  erhob.  In  den  Neuwahlen  von  1874 
ist  dann  die  "Income-tax"  als  bleibender  Bestandteil  des  Steuersyst  ms 
durch  das  Volk  anerkannt  worden.  Auch  Lord  Beaconsfield,  der  Vater 
des  Britischen  Imperialismus,  hat  gewarnt:  "The  more  you  reduce  the 
burdens  of  the  people  in  time  of  peace  the  greater  will  be  your  strength 
when  the  hour  of  peril  comes." 

»)  Diese  Einrichtung,  dass  Jahresüberschüsse  ohne  weiteres  zur 
Schuldentilgung  verwendet  werden  müssen,  ist  als  der  'Old  SinkingFund' 
bekannt.  Er  stammt  aus  dem  Jahre  1829.  Daneben  besteht  für  die 
Schuldentilgung  noch  der  'New  Sinking  Fund'  aus  dem  Jahre  1875. 
Der  'New  Sinking  Fund'  besteht  darin,  dass  jährlich  eine  bestimmte 
Summe  (£  24,500,000  gegenwärtig)  vorgesehen  wird  für  den  Schulden- 
dienst. Mit  fortschreitender  Amortisation  wird  die  für  Zinsen  zu  zahlende 
Summe  immer  kleiner  und  die  zur  Amortisation  verwendbare  ent- 
sprechend grösser. 
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wurden  1  %  Millionen  für  andere  Zwecke  verausgabt.  Es  sind 
eben  solche  "Verfassungsverletzungen"  in  England  leichter 
möglich  als  auf  dem  Kontinent,  da  ein  gewöhnlicher  Parla- 
mentsbeschluss  genügt,  um  jeden  noch  so  fundamentalen 
Grundsatz  über  den  Haufen  zu  werfen.  Daher  haben  oft 
die  Grundsätze  gesunder  Finanzpolitik  hinter  andere  Inter- 
essen zurückzutreten. 

B.  Finanzpolitische  Gründe: 

c)  Die  Goschensche  Konversion :  Diese  hat  im  Verlauf 
von  15  Jahren  den  Zinsfuss  um  ^%  herabgesetzt.  Im 
Lichte  unserer  heutigen  Erfahrungen  betrachtet,  war  die 
Konversion  kein  glücklicher  Griff.  Als  Consols  unmittel- 
bar vor  der  Umwandlung  auf  ca.  99  standen,  war  die  Ren- 
dite wenig  mehr  denn  3%,  heute  ist  sie  ca.  3^^%,  trotz- 
dem der  Zinsfuss  ^%  niedriger  geworden  ist.  Seit  der 
Konversion  von  1903  hat  England  seine  Staatsschuld  von 
allen  Kiilturstaaten  zum  niedrigsten  Zinsfuss  zu  verzinsen, 
denn  von  den  2%  Bonds  der  U.  S.  A.  darf  wohl  abgesehen 
werden,  da  der  Kurs  derselben  nicht  den  Gesetzen  der 
natürlichen  Preisgestaltung  unterliegt. 

d)  Die  "Trustee"  -  Gesetzgebung :  Dieser  kommt  für 
die  Nachfrage  nach  Consols  eine  hohe  Bedeutung  zu,  in- 
dem sie  bestimmt,  welche  Werte  als  mündelsicher  zu  gelten 
haben.  Immerhin  darf  man  die  Tragweite  dieser  Gesetz- 
gebung nicht  überschätzen,  denn  es  ist  die  Regel,  dass  das 
Parlament  nur  solche  Werte  als  mündelsicher  bezeichnet, 
welche  die  Praxis  selbst  zuvor  schon  als  solche  betrachtet  hat. 
Hier,  wie  auf  vielen  andern  Gebieten,  folgt  der  Gesetzgeber 
nur  der  Praxis.  Überdies  ist  noch  zu  bemerken,  dass  die 
"Trustee  Acts"  kein  absolutes  Monopol  für  gewisse  Werte 
statuieren,  sondern  die  gesetzlichen  Vorschriften  sind  sub- 
sidiärer Natur  und  gelten  nur  mangels  besonderer  Bevoll- 
mächtigung.   Vor  dem  Jahre  1859  galten  ausschliesslich 
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3  %  Consols  als  mündelsichere  Anlage  und  alle  Vermögens- 
verwalter, denen  ein  spezieller  Auftrag  zur  Investierung 
in  anderen  Werten  mangelte,  hatten  zu  diesen  zu  greifen. 
Dass  damals  z.  B.  "Railway  Debentures"  nicht  zugelassen 
wurden,  mag  auf  die  Erinnerungen  an  die  Jahre  1840  bis 
1850  zurückzuführen  sein.  Das  Monopol  der  Consols  wurde 
dann   im  Jahre  1859  prinzipiell  über  Bord  geworfen,  als 
ein  Gesetz  erlassen  wurde,  wonach  Anteile  an  der  Bank 
von  England  ("Bank  Stock"),  an  der  Bank  von  Irland 
und  der  "East  India  Co."  dieselben  Privüegien  gemessen 
sollten.  Nicht  dass  dadurch  die  Auswahl  stark  vergrössert 
worden  wäre,  —  aber  der  Anfang  war  damit  gemacht,  die 
Consols    ihrer  bevorzugten  Stellung  zu  berauben.    1889 
wurde  eine  weitere  Bresche  in  das  Privüeg  der  Consols 
gelegt,  indem  nun  als  wichtige  Klasse  auch  Eisenbahn- 
"Debentures"  in  die  Liste  der  mündelsicheren  Anlagen 
aufgenommen  wurden.  Die  weitgehendste  Erweiterung  der 
Klasse  der  mündelsicheren  Werte  erfolgte  sodann  im  Jahre 
1900  durch  die  "Colonial  Stock  Act",  wodurch  auch  die 
Anleihen  der  Kolonien  einbezogen  wurden.  Diese  Neuerung 
wurde  durch  jene  Woge  imperialistischer  Begeisterung  ge- 
tragen, die  damals  durch  das  Britische  Reich  ging,  und  die 
ihren  schönsten  Ausdruck   gefunden  hat  in  der  Bereit- 
willigkeit, mit  der  die  Tochterstaaten  Englands  —  vorab 
Kanada  —  das  Mutterland  in  dem  langwierigen  Kriege  in 
Südafrika  unterstützten.    Die  "Colonial  Stock  Act"  war 
Chamberlain's  Werk  und  büdete  einen  Teü  seines  grossen 
Einigungsplanes.     Sie  schloss  etwa  £  350,000,000  neuer 
Anlagewerte  in  ihren  Kreis  ein.   Im  Jahre  1887  belief  sich 
die    Summe    sämtlicher    "Trustee    Securities"    auf   rund 
£  700,000,000,  jetzt  sind  es  mehr  denn  £  2,000,000,000, 
wovon  Consols  nicht  einmal   einen  Drittel  ausmachen,  i) 


»)  Mr.  A.  C.  Cole,  Gk)uverneur  der  Bank  von  England,  in  einer  Rede 
vor  einer  Versammlung  der  "Country  Bankers"  im  Herbst  1911. 
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—  Die  Reduktion  des  Consolzinsfusses  auf  2^%  einer- 
seits, und  die  Zulassung  kolonialer,  höher  verzinslicher 
Werte  als  mündelsichere  Anlagen  anderseits,  haben  natür- 
lich die  "Trustees"  veranlasst,  unter  den  sichern  Werten 
die  rentabelsten  auszuwählen.  Eine  nicht  unbeträchtliche 
Anzahl  derselben  sind  zu  4%  verzinslich,  und  es  lässt  sich 
dabei  vielfach  ohne  jedes  Risiko  eine  Rendite  von  mehr 
als  4%  erzielen. 

e)  Die  irländischen  Anleihen:  Diese  bilden  ebenfalls 
einen  Konkurrenzanlagewert  für  die  Consols.  Am  31.  März 
1913  existierten  deren  drei,  nämlich: 

£  13,649,690  23/4%  (54  und  55  Vict.  c.  48) 
„  55,983,817  23/4%  (3  Edw.  VII.  c.  37) 
„  18,542,144  3%      (9  Edw.  VII.  c.  42) 

£  88,175,651 

Die  Schaffung  von  rund  £  65,000,000  in  Form  von 
2%%  und  3%  "Irish  Land  Stock"  in  zehn  Jahren  hat  nun 
unglücklicherweise  die  Schuldentilgung  der  gegenwärtigen 
Regierung  —  die  sich  gewiss  sehen  lassen  darf  —  zum  Teil 
illusorisch  gemacht.   Es  ist  nun  die  Politik  der  Regierung 

—  wie  noch  gezeigt  werden  soll  — ,  ihre  Anlagen  haupt- 
sächlich in  "Irish  Land  Stock"  zu  machen,  um  denselben 
im  Kurse  auf  diese  Weise  zu  heben. ^)  England  hat  sich  für 
die  Verselbständigung  des  irländischen  Pächters  grosse 
Opfer  auferlegt  —  um  begangenes  Unrecht  zu  vergelten  — 
und  hat  seinen  eigenen  Kredit  dadurch  bedeutend  geschä- 
digt. Lord  St.  Aldwyn  äusserte  sich  hierüber  z.  B.  wie 
folgt  :2) 

*)  Der  "Irish  Land  Stock"  lässt  auf  dem  offenen  Markt  an  Unbe- 
liebtheit nichts  zu  wünschen  übrig.  Im  Februar  1913  z.  B.  standen 
2^/4%  "Irländer"  oft  tiefer  als  2l^%  Consols  —  trotzdem  sie  qualitativ 
gleichwertig  sind. 

')  Lord  St.  Aldwjni  an  der  Generalversanmilung  der  "London 
Joint  Stock  Bank",  Januar  1911. 
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*'No  doubt  the  transfer  of  L-ish  tenaiits  into  L-ish  landowners  is 
a  very  good  thing,  but  it  is  most  unwise  to  accelerate  that  transfer 
at  the  cost  of  diminishing  the  credit  of  the  country." 

Auch  im  Unterhaus  hat  man  mehrmals  auf  den  Um- 
stand hingewiesen,  dass  solange  die  Regierung  fortwährend 
als  Borger  auftrete,  dadurch  die  guten  Wirkungen,  welche 
die  ansehnliche  Schuldentilgung  auf  den  Consolkurs  sonst 
ausüben  könnte,  vernichtet  werden,  —  ganz  ohne  Rück- 
sicht darauf,  ob  der  Staat  auf  Consols  oder  "Irish  Land 
Stock"  borge. 

f)  Die  Steuergesetzgebung:  Die  "National  Debt  Act" 
von  1870  (33  and  34  Vict.  c.  71)  enthält  eine  Bestimmung, 
wonach  die  Zinsen  auf  der  Staatsschuld  keinen  Steuern 
unterworfen  werden  sollten.  Trotzdem  wird  auf  den 
"dividends"  der  Staatsschuld  die  Einkommensteuer  er- 
hoben, was  natürlich  mit  einer  weiteren  Reduktion  des 
Zinsfusses  gleichbedeutend  ist.^)  Durch  die  "Finance  Act" 
von  1910  (Section  71)  sind  nun  auch  Eigentümer  von 
Consols,  die  im  Auslande  wohnen,  verpflichtet,  unter 
allen  Umständen  auf  den  Zinsen  der  Staatsschuld  Ein- 
kommensteuer zu  entrichten.  Die  Rechte  auf  Steuer- 
freiheit und  Ermässigungen,  wie  sie  die  englische  Steuer- 
gesetzgebung vorsieht,  finden  auf  sie  keine  Anwendung.^) 

»)  Was  daher  unt«r  dem  Ausdruck  "free  from  all  taxes"  zu  verstehen 
ist,  bedarf  einiger  Aufklärung.  Vielleicht  ist  die  Bestimmung  dahin  zu 
interpretieren,  dass  "income-tax"  auf  edlem  Einkommen  bezahlt  werden 
muss,  und  da  auch  die  Zinsen  auf  der  Staatsschuld  Einkommen  darstellen, 
sind  auch  sie  zu  besteuern.  Daneben  dürfen  aber  keine  andern  Steuern 
auf  dieser  besonderen  Art  des  Einkommens  erhoben  werden. 

«)  Es  scheint  dies  auf  den  ersten  Blick  aus  naheliegenden  Gründen 
kaum  billig.  Doch  war  auch  der  Zustand  vor  1910  nicht  vollkommen 
gerecht.  Der  in  England  residierende  Eigentümer  hat  Einkommens- 
steuer zu  bezahlen,  sobald  sein  jährUches  Einkommen  £  160  übersteigt. 
Bis  auf  £  700  p.  a.  bestehen  gewisse  Ermässigungen  ("abatements"). 
Vor  1910  wurde  nun  zur  Entscheidung  der  Frage,  ob  ein  im  Ausland 
wohnender  Eigentümer  von  Consols  £  700  jährliches  Einkommen  be- 
sitze oder  nicht,  nur  das  Einkommen,  das  er  von  (oder  in)  England  be- 
zog gerechnet,  unbeschadet  eines  grossen  Einkommens,  das  er  anderswo 
her  bezog,  während  beim  in  England  wohnenden  Eigentümer  das  ge- 
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Dadurch  sind  die  Consols  neulich  auch    im  Ausland  in 
Masskredit  geraten.  Auch  die  "Death  duties"  (E  bt^  1 
steuern)  wirken  in  zweifacher  Weise  ungüns  ^a"?  den 
Kurs  em:    emmal  müssen  sehr  bedeutende  Mengen  vo^ 

NSSer-trs:t"m7trür'^  --'  '-^^^^ 

fMigwerdend.  Srerrzutl^.^Srjl;^» 

üqmdiert.»)  Zudem  werden  Consols  im  Laufe  der  letzten 
Jahre  mehr  und  mehr  durch  Inhaberpapiere  e  Jetzt  um 
das  so  angelegte  Vermögen  ausser  de^  Bereich  dir  eJ 
lischen  Steuerbehörden  zu  bringen.  ^' 

C.   Wirtschaftliche  Gründe. 

g)  Die  Kursinflation  von  1892  bis  ISQV-  i?=  •  *  .. 
an  anderer  Stelle  auf  diese  E^e^  I  de^^'l^: 
Jahren  hmgewiesen  worden.«)  Es  war  Ze  Zeit  Z^Z 
hoher  Preise  ungewöhnlich  billigen  Geldes  und  eZZ 
chend  hoher  Consolkurse.  Die  Rendite  der  2V%  Ä" 
fiel  im  Jahre  1897  auf  £  2  «  1 1  t„  •  l  /\  /o-^^^O" 
GeldP,  fällt  A  1?  j  *  -^^  »•  "•  In  jene  Zeit  des  billigen 
Phln!     !f  T        ^"*''J^n«««Wuss  nach  dem  Kriege  zwischen 

7  iSi  z7r  m'^'T"^  ^"'^  '^•^'^  230.000,000 
P.  ^'^'^f'T'^  ^"  bezahlen  hatte,  welche  Summe  in 
Pans  erhoben  wurde.  Von  dieser  Entschädigung  CsicT 

gIZ  '''ff^  "  ^*'"*'°"  gutschreiben'  w^url  die 
Geldpreise  auf  diesem  Platze  noch  mehr  henmterged^et 

- • 

«.hier  entschieden  un!^^::iiZtl''l^7:^^^^^^  «^- 

«IJoyLB:!;^^^,,^,^^^^^^^  (Präsident  der 

jährJich.  ^'""^  "^^^  Verauaserungen  auf  ca.  £  25,000,000 

*)  Vergl.  §  28. 
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h)  Die  Anlage  der  Sparkassengelder:    Dieser  Faktor 
ergibt  sich  eigentlich  aus  dem  vorigen.     Wie  schon  früher 
ausgeführt  wurde  (§  22),  hält  die  Regierung  für  die  ihr 
anvertrauten  Spargelder  Staatsschuldenwerte  als  Deckung. 
Die  so  angelegten  Gelder  werden  durch  verschiedene  In- 
stitutionen gesammelt:    die  wichtigste  ist  die  Postspar- 
kasse, daneben  bestehen  noch  die  "Trustee"-Sparkassen 
und  die  sogenannten  "Friendly  Societies".^)  Je  höher  nun 
diese  Spareinlagen  sind,  desto  mehr   Consols  werden  die 
"National  Debt  Commissioners"  dagegen  halten  müssen. 
Die  Folge  ist,  dass  die  Regierung  bei  steigenden  Sparein- 
lagen  im    Consol-Markte   als  wichtiger  Käufer  auftritt. 
Sind  die  Käufe  gross  genug,  wird  diese  erhöhte  Nachfrage 
den  Kurs  gegen  den  Willen  der  Regierung  in  die  Höhe 
treiben.  In  der  Zeit  von  1895  bis  1899  betrug  die  jährliche 
Zunahme  der  Sparkassenguthaben  beinahe  £  10,000,000, 
währenddem  sie  sich  nach  1900  nur  noch  auf  3%  Millionen 
belief.     Die    Staatsschuldentilgungs-Kommission    kaufte 
1895  bis  1899  jährlich  ca.  £  13,000,000  Consols  im  offenen 
Markte;  von  1899  bis  1909  inkl.  war  der  Jahresdurch- 
schnitt aber  nur  £  4,320,000  und  1910  sank  er  gar  auf 
£  2,500,000.^)     Dieser  Unterschied  ist  zu  bedeutend,  als 
dass  er  auf  den  Preis  ohne  Einfluss  bleiben  konnte.   Wäh- 
rend der  Zeit  niedriger  Geldpreise  auf  dem  offenen  Markte 
bildete  die  Postsparkasse  mit  ihrer  festen  Verzinsung  von 
2^4%  eine  willkommene  Anlage.     Das  ist  wohl  einer  der 
wichtigsten  Gründe  für  den  ungewöhnlich  hohen  Consol- 
kurs,  der  1897  sogar  114  berührte. 

D.  Die  mangelnde  Popularität  der  Consols. 
Die  Mittel,  die  man  dagegen  anzuwenden  vorschlägt, 

»)  "Friendly  Societies"  sind  Vereine  der  Arbeiterklassen,  die  ihre 
Mitglieder  gegen  Krankheit  und  auch  Tod  versichern.  Sie  sind  jetzt  die 
ausführenden  Organe  der  Staatsversicherimg  gegen  Krankheit. 

•)  Lord  St.  Aldwyn,  Präsident  der  "London  Joint  Stock  Bank 
Ltd.**  an  der  Generalversammlung  der  Aktionäre,  Januar  1911. 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  24 


r 


i 


^ÜBE^ 


«1-  i 


•,  i 


—     370     — 

werden  oft  in  den  Ausdruck  ''popularising  Consols"  zu- 
sammengefasst,  ihr  Ziel  ist  denn  auch  immer  eine  Hebung 
der  Beliebtheit  der  Staatswerte  als  Anlagepapier  und  damit 
eine  dauernde  Stärkung  der  Nachfrage.  Der  Mangel  an 
Popularität,  an  dem  die  Consols  gegenwärtig  leiden,  ist 
wohl  begreiflich:  es  ist  schon  darauf  hingewiesen  worden, 
wie  die  wirtschaftliche  Entwicklung,  die  Konjunktur 
einerseits  und  die  Massnahmen  von  Parlament  und  Re- 
gierung anderseits  die  starke  Stellung,  welche  die  Consols 
einst  auf  dem  offenen  Markte  besassen,  unterminiert 
haben.  Schon  die  genannten  Faktoren  allein  haben  der 
Nachfrage  nach  Consols  arg  zugesetzt.  Dazu  kommt  nun 
noch  der  weitere  Umstand,  dass  die  Rechtsnatur  der  Con- 
sols dieselben  für  weitere  Kreise,  namentlich  aber  für  die 
kleinen  Kapitalisten  als  Anlagewerte  durchaus  ungeeignet 
macht.  Der  Rechtstitel  beruht  bei  den  Consols  in  der  Regel 
nicht  auf  einem  Papier,  es  gibt  also  kein  Wertpapier, 
das  "Consol"  heiss  (ausgenommen  die  "Consols  to 
bearer",  wovon  später).  Er  besteht  vielmehr  im  Eintrag 
in  den  Büchern  der  Banken  von  England  und  Irland,  was 
zur  Folge  hat,  dass  ein  Verkauf  von  Consols  auch  nur 
durch  Eintragung  bei  der  Bank  rechtsgültig  erfolgen  kann. 
Bis  1912  war  aber  diese  Übertragung  ein  äusserst  um- 
ständlicher Vorgang.  Die  ganze  Formahtät  hatte  sich 
nämlich  wie  folgt  abzuwickeln:  Der  Verkäufer  verschafft 
sich  von  der  Bank  von  England  ein  sogenanntes  "transfer 
ticket ",!)    welches  der  Broker  des  Käufers  ausfüllt  und 

*)  Die  "tickets'*  werden  am  "ticket  day"  (name  day),  d.  h.  am 
letzten  Tag  vor  dem  eigentlichen  "settling  day",  von  den  "Brokers'* 
den  "Jobbers",  mit  dem  Namen  des  Käufers  versehen,  ausgehändigt. 
Nun  ist  es  aber  möglich,  dass  der  betreffende  "Jobber",  von  dem  die 
Consols  gekauft  wurden,  dieselben  gar  noch  nicht  besitzt,  sondern  erst 
von  einem  Dritten  erhalten  wird.  In  diesem  Fall  setzt  er  den  Namen 
seines  Verkäufers  auf  die  Rückseite  des  "ticket"  und  händigt  es  so 
weiter,  bis  es  bei  demjenigen  anlangt,  der  für  den  betreffenden  "stock" 
ein  "stock  certificate"  besitzt.  —  Das  "ticket"  ist  also  eine  Art  Notifika- 
tion zur  Erfüllung. 
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dann  dem  Verkäufer  zurückgibt.  Dieses  "ticket"  wird  bei 
der  Bank  hinterlegt  und  der  Verkäufer  hat  behufs  Über- 
tragung persönlich  auf  der  Bank  vorzusprechen.  Er  muss 
dort  das  "transfer  ticket"  unterzeichnen,  und  es  wird  das- 
selbe dann  von  der  Bank  in  ein  besonderes  Buch  einge- 
tragen. Sie  fertigt  darauf  eine  Quittung  aus  ("stock 
receipt"),^)  die  dem  Käufer  ausgehändigt  wird,  und  ihm 
als  Beleg  dafür  dient,  dass  er  in  den  Büchern  der  Bank  als 
Eigentümer  des  betreffenden  "stock"  eingetragen  ist. 
Ist  es  dem  Verkäufer  nicht  möglich,  selbst  bei  der  Bank 
vorzusprechen,  so  hat  er  einen  Vertreter  zu  bestellen.  Die 
Bevollmächtigung,  die  ebenfalls  höchst  formell  vollzogen 
werden  muss,  kostet  in  der  Regel  11  sh.  6  d.  nämlich 
zehn  Schilling  Stempelsteuer  und  1  sh.  6  d.  für  die  Mühe- 
waltung der  Bank.«)  Dieser  alte,  verrostete  Apparat 
war  aber  schon  längst  höchst  hinderlich,  und  namentlich 
kleine  Kapitalisten  hüteten  sich  wohl,  Consols  zu  kaufen, 
allein  schon  wegen  der  Kosten  und  Unannehmlichkeiten, 
die   mit  deren  Liquidation  verbunden  waren.     Es  wird 


1)  Der  "Stock  receipt"  lautet  wie  folgt: 
£  2. 10  per  cent  Consolidated  Stock. 


Transfer  days 

Monday 

Tuesday 

Wednesday 

Thursday 

Friday 


Holidays 
excepted 


\ 


Received  this.  .day  of . .  19.  .of 

hereinaf  ter    called    the 

Transferee 

the  sum  of 

being  the  consideration  for 

Interest  or  share  in  the  capital  of 
the  TWO  POUNDS  TEN 
SHILLINGS  PER  CENTUM 
CON  SOLIDATED  STOCK, 

forming 

part  of  the  National  Debt,  trans 
ferable  at  the  BANK  OF  ENG- 
LAND, and  all  ...  property  and 
interest  in  and  right  to  the  same, 
and  the  dividends  thereon,  by  . . . 
this  day  transferred  to  the  said 
Transferee. 
Witness  Witness  Hand 

•)  Andere  Banken  besorgen  diese  "power  of  attorney"  gratis 


This  receipt 

is   of  no  negoti- 

able  value.  Stock- 

holders    to   pro- 

tect    themselves 

from       FRAUD 

/  can  ACCEPT  by 

themselves  or 

their    Attorneys 

allTRANSFRES 

made    to  them . 

See  back. 
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in  §  30  des  näheren  noch  auf  diese  Frage  zurückzukommen 
sein. 

Behufs  richtiger  Würdigung  der  heutigen  Consolkurse 
darf  endlich  auch  der  Umstand  nicht  ausser  Betracht 
gelassen  werden,  dass  ein  ganz  beträchtlicher  Teil  der 
Staatsschuld  sich  gar  nicht  im  offenen  Markte  befindet, 
sondern  von  der  Kegierung  selbst  gehalten  wird.  Nach  den 
Angaben  eines  Ausweises  der  Regierung^)  verteüten  sich 
z.  B.  am  31.  Dezember  1912  die  verschiedenen  Arten  der 
Staatsschuld  im  offenen  Markt  und  bei  den  Regierungs- 
departementen  in  folgender  Weise: 

Consols,  Totalbetrag £  ß88.5ö4,222 

Davon  auf  dem  offenen  Markte    £  422,304,416 
„      in  Händen  der  Regierung    „166,213,806 

Irish  Land  Stock  23/40/^,  Total £    53,557,016 

Davon  auf  dem  Markte    ...       £  22,005,647 
„      in  Händen  der  Regierung       „  31,651,369 

Nach  den  Angaben  vom  31.  März  1911  befanden  sich 
von  der  gesamten  Staatsschuld  (fundierte  und  schwebende) 
von  £  807,409,455  auf  dem  offenen  Markte  £  517,432,734 
und  in  Händen  der  Regierung „  290,976,828 

Diese  Ziffern  ergeben,  dass  nur  etwa  zwei  Drittel  der 
gesamten  Staatsschuld  in  Consols  besteht,  imd  dass  von 
diesen  etwa  30%  von  der  Regierung  selbst  gehalten  werden. 
Der  übrige  Drittel  der  Staatsschuld  liegt  dagegen  zu  mehr 
als  zur  Hälfte  beim  Staate  selbst.  Dieser  Zustand  ist  in  zwei- 
facher Beziehung  nicht  wünschenswert :  einmal  wird  durch 
dieses  Vorgehen  der  Regierung  der  Markt  kleiner  und  daher 
Kursschwankungen  auch  zufolge  kleiner  Transaktionen 
häufiger.  Femer  wird  auf  diese  Art  und  Weise  der  Markt 
in  eine  gefährliche  Abhängigkeit  von  der  Regierung  ge- 
bracht, der  Regierungs-Broker  gewinnt  einen  ausschlag- 
gebenden Einfluss  auf  die  Preisgestaltung  der  Staatswerte. 

*)  "Government  Departments  securitiea  Retum"  vom  31.  März  1912 
(139). 
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Für  diesen  Stand  der  Dinge  ist  die  Postsparkasse  in  erster 
Linie  verantwortlich  zu  machen,  oder  vielmehr  die  bank- 
technisch ungesunden  Grundsätze,  nach  denen  sie  verwaltet 
wird.i)  Man  hat  sich  nicht  gescheut,  ungefähr  die  Hälfte 
des  gesamten  "Irish  Land  Stock"  der  Postsparkasse  auf- 
zubürden, gerade  deshalb,  weil  dieser  "Stock"  auf  dem 
Markte  äusserst  unpopulär  ist.  Trotz  aller  Unterstützung, 
die  man  dieser  Kategorie  der  Staatsschuld  von  oben  herab 
zuteil  werden  liess,  steht  sie  heute  doch  nicht  höher  im 
Preis  als  die  Consols  und  das  trotz  besserer  Verzinsung. 


§  30. 
Vorschläge  zur  Hebung  des  Consolkurses. 

Das  grosse  Übel,  an  dem  die  Consols  kranken  ist  ihre 
Unbeliebtheit  und  ihr  enger  und  beschränkter  Markt.  Die 
wichtigsten  Vorschläge  zur  Hebung  des  Kurses  gehen  daher 
alle  darauf  hinaus,  eine  Anlage  in  Consols  anzüglicher  zu 
gestalten.  Wie  sehr  das  in  England  not  tut,  ist  am  besten 
aus  einem  Vergleich  der  Consols  mit  der  französischen 
Rente  zu  ersehen.  Die  neuesten  zuverlässigen  Angaben 
gehen  auf  das  Jahr  1908  zurück.  In  Frankreich  bestanden 
damals  4,630,000  Rentenkonten  mit  einem  durchschnitt- 
lichen Betrag  von  £  200.  In  England  dagegen  betrug  die 
Zahl  der  Consolkonten  nur  144,400,  ihr  Durchschnitts- 
betrag dagegen  nicht  weniger  als  £  3684,  d.  h.  mehr  als 
das  Achtzehnfache  eines  französischen  Rentenkontos.^) 
Das  englische  Volk  sucht  die  Consols,  die  heute  mehr  als 
314%  rentieren  nicht  auf,  sondern  zieht  es  vor,  seine  Er- 

»)  Vergl.    §  22. 

«)  Lord  Morley  in  einer  Rede  vor  der  "Association  of  English 
Country  Bankers"  am  10.  März  1911.  Zu  den  144,400  Konten  könnten 
noch  hinzugezählt  werden  die  153,000  Käufer  von  Consols  durch  die 
Postsparkasse.  (Siehe  unten.) 
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spamisse  in  der  Postsparkasse  anzulegen,  wo  es  nur  2%% 
Zins  erhält  und  die  Deckung  zum  grossen  Teü  auch  aus 
Consols  besteht.  Die  Verteilung  der  Staatsschuld  in  Frank- 
reich und  England  ist  daher  fundamental  verschieden: 
dort  bilden  Renten  eine  Volksanlage,  hier  ausschliesslich 
eine  solche  der  kapitalkräftigen  Kreise.    Lord  Morley  hat 
diese  Tatsache  als  "a  serious  social  fact*'  bezeichnet  und 
dies  mit  voUem  Recht.  Wenn  England,  d.  h.  die  englischen 
Arbeiterklassen   im    Sparen    hinter  denen    kontinentaler 
Industriestaaten  zuriickstehen,  ist  das  zum  grossen  Teil  dem 
Umstand  zuzuschreiben,  dass  die  englische  Rente  die  hohe 
soziale  Mission,  welche  die  französische  erfüllt,  völlig  verfehlt 
hat.  Männer  wie  Lord  St.  Aldwyn  und  Lord  Moriey  haben  die 
Tragweite  dieses  Umstandes  richtig  eingeschätzt,  und  na- 
mentlich der  erstere  ist  lebhaft  für  die  Emission  kleiner 
Inhaber-Obligationen  eingetreten.   Wenn  auch  den  Consols 
damit  nicht  völlig  geholfen  werden  könnte,  dadurch,  dass 
man  sie  in  den  untern  Klassen  populärer  machen  würde, 
wäre  doch  dem  Lande  dadurch  ein  hervorragender  Dienst  ge- 
leistet. —  Man  hat  mit  der  Popularisierung  der  englischen 
Rente  allerdings  schonl863^)  einen  schüchternen  Anfang  ge- 
macht, bei  dem  es  dann  aber  bis  heute  geblieben  ist.  Dazumal 
schritt  man  nämlich  zur  Emission  von  sogenannten  "stock 
certificates",  d.  h.  Inhaberpapieren  mit  Halb  Jahrescoupons. 
Sie  werden  ausgegeben  in  Beträgen  von  £  50,  100,  200, 
500  und  1000.    Lauten  sie  auf  einen  bestimmten  Namen, 
so  erfolgt  die  Übertragung  durch  Indossament.")  Nach  der 
Emission  solcher  Zertifikate  hört  der  betreffende  Betrag 
auf,  in  den  Büchern  der  Bank  übertragbar  zu  sein,  und  die 
Bank  verlangt  für  den  Austausch  gewöhnlicher   Consols 
in  "Bearer  Stock"    2  sh.  per  Cent,  beim  Umtausch  von 

»)  26  Vict.  c.  28  ("Stock  Certificates  Act"). 

■)  Also  z.  B.  wie  die  Übertragung  einer  Namenaktie  gemäsa  O.  R. 
Art.  637,3;    H.   G.   B.    §  222.3. 
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"Bearer  Stock"  gegen  solchen  auf  Namen  1  sh.  per  Cent. 
Überdies  können  diese  Inhaberconsols  nicht  gegen  Bargeld 
erworben  werden,  sondern  nur  auf  dem  Wege  der  Umwand- 
lung bestehender   Consolguthaben  bei  der  Bank. 

Dieser  äusserst  bescheidene  Anfang  könnte  nun  weiter 
ausgebaut  werden.    Der  Betrag  der  "Stock  Certificates" 
fällt  heute  kaum  ins   Gewicht,  es  sind  deren  nur  etwa 
111,000  Stück  im  Werte  von  rund  £  48,000,000  ausgegeben 
worden;  sie  sind  im  allgemeinen  unbekannt,  selbst  in  den 
Kreisen  der  Financiers.i)     Es   ist   nun   allerdings  zu  be- 
merken,  dass  die   Ausgabe   von   Inhaberobligationen  m 
kleinen   Beträgen,    nach   kontinentalem   Muster   auf   em 
steuertechnisches  Hindernis  stösst:  Personen,  deren  Em- 
kommen  die  £  160- Grenze  des  steuerfreien  Einkommens 
übersteigt,  könnten  nämlich  ihre  Consols  in  £  5  und  £  10 
"Bonds"  umwandeln,  auf  denen  der  Viertel] ahreszins  nur 
71/2  d.  bezw.  1  sh.  3  d.  beträgt.   Auf  diese  Weise  würde  die 
Erhebung  der  Einkommensteuer  wegen  der  kleinen  Betrage 
ausserordentlich  erschwert,  wenn  nicht  gar  verunmöglicht. 
Dem  immerhin  gerechtfertigten  Bestreben,    Consols  auch 
den  unteren  Schichten  zugänglicher  zu  machen,  entspricht 
die  bereits  seit  1888  bestehende  Einrichtung,   dass  das 
Publikum  die  Post  nicht  nur  als  Sparkasse  in  Anspruch 
nehmen  kann,  sondern  auch  zum  Ankauf  von    Consols, 
wobei  die  Post  die  Rolle  eines  Brokers  übernimmt.    Die 
Minimalanlage  beträgt  ein  Schüling,  das  Maximum  £  500.^) 

^o  scheint  sogar  Sir  FeUx  Schuster  sich  der  £  50  I^^^^berconsols 

nicht  erinnert  zu  ha^n.  als  er  m  seiner  Ansprache  an  die  Aktionare  der 
"u^ilonTw^^^  and  Smith's  Bank"  anlässüch  der  Generalversamm  • 

lung  vom  26.  Januar  1911  sagte:  ^      a      (  orr,oii«r  H^nomi- 

"It  has  been  suggested  that  bearer  bonds  of  smaller  denomi 

nations  than  £  100  should  be  issued" 

*\  Diese  Maximalgrcnze  kann  aber  leicht  umgangen  ^^1"««^,"^;^** 
die  pÄörden  "erhdfen  selbst  dazu,  in  der  Weise,  dass  sobald  die 
Anlag?£l00  erreicht,  der  "stock"  von  der  Post  -«gg-«.^^^"^^^^^^ 
^e  Bank  von  England  übertragen  wird,  die  dem  betreffenden  Sparer 

"""^^^"t^,  wäre  die  Umwandlung  in  "Bearer  Bonds" 
(mit  angeheftetem  Coupon-Bogen). 
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Ende  1910  waren  mehr  denn  £  23,000,000  auf  solche  Weise 
angelegt.     Diese  Einrichtung  hat  verschiedene  Vorzüge: 

1.  sie  gibt  auch  dem  Volk  auf  der  Landschaft  Gelegen- 
heit, Consols  zu  kaufen,  ohne  hiezu  einen  Londoner 
Broker  anstellen  zu  müssen,  oder  mit  der  "Stock 
Exchange"  überhaupt  etwas  zu  tun  zu  haben. 

2.  sie  fördert  den  Sparsinn,  indem  die  fäUigen  Züisen 
zum  Guthaben  bei  der  Postsparkasse  zugeschrieben 
werden,  während  sie  in  den  FäUen,  wo  das  Publikum 
selbst  Obligationen  kauft,  leicht  in  der  "kleinen 
Kasse"  aufgehen. 

3.  Zudem  geniesst  der  Käufer  die  ca.  31/4%  Rendite  der 
Consols  statt    der  21/2%  Zinsen  der  Postsparkasse. 

Der  Durchschnittsbetrag  der  Anlage  des  einzelnen 
Sparers  stieg  von  £  62.11  sh.  im  Jahre  1880  auf  £  140 
anfangs  1911. 

Es  scheint  jedoch,  dass  trotzdem  die  Anlagen  durch  die 
Post  eine  ansehnliche  Summe  erreicht  haben,  diese  Ein- 
richtung in  den  breiten  Schichten  des  Volkes  noch  wenig 
bekannt  ist.     Deshalb  wurde  dann  im  Herbst  1911  ein 
weiterer  Schritt  getan,  in  der  Absicht  die  Post  zur  Popu- 
larisierung der    Consols  heranzuziehen,  indem  durch  die 
Postbureaux  eine  Schrift  an  das  Publikum  verteüt  wurde 
welche  die  bestehenden  Erleichterungen  dem  Volk  in  leicht 
fasslicher  Weise  nahelegte.    Der  Verfasser  derselben  ist 
sich  jedoch  genau  bewusst,  dass  eine  allgemeine  Investie- 
rung von  Spargeldern  in  Consols  nicht  ohne  Gefahren  ist 
und  die  Schrift  ist  dementsprechend  in  einem  äusserst 
vorsichtigen  Tone  abgefasst.    Daher  auch  die  Warnung: 

"It  is  important  to  realise  that  there  is  an  element  of  uncer- 
tainty  m  all  Stock  transactions,  and  that  when  a  depositor  employs 
the  Post  Office  as  his  agent,  he  Stands  to  gain  or  lose  by  the  trans- 
action  just  as  he  would  if  he  engaged  a  Stockbroker  to  do  the 
business  for  him.    The  State  guarantees  a  fixed  dividend  on  the 
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Investment,  but  it  is  not  responsible  if  there  is  a  fall  in  price  bet- 
ween  the  dates  of  purchase  and  sale.** 

Besonders  beachtenswert  ist  auch  folgende  Stelle  dieser 
durch  den  Postminister  veröffentlichten  Publikation: 

**The  higher  rate  of  interest  is  indeed  the  chief  advantage 
you  may  expect  from  an  Investment  compared  with  money 
placed  on  deposit  in  your  Savings  Bank  account." 

Uns  scheint  hieraus  zu  folgen,  dass  man  an  hoher  und 
höchster  Stelle  über  die  künftige  Preisgestaltung  der  Consols 
zurzeit  der  Veröffentlichung  dieser  Wegleitung  (Sep- 
tember 1911)  höchst  pessimistisch  gesinnt  war,  denn  wenn 
man  eine  Kurssteigerung  hätte  erwarten  dürfen,  hätte  der 
"chief  advantage"  nicht  in  einer  erhöhten  Rendite,  sondern 
in  einem  Kapitalgewinn  bestanden. i) 

Es  bleibt  nun  abzuwarten,  wie  weit  das  Publikum  sich 

dieser  Einrichtung  bedienen  wird;  wenn  sie  bis  heute  nicht 

genügend  populär  zu  werden  vermochte,  so  ist  der  Grund 

dafür  in  der  Publikation  des  Ministers  selbst  verzeichnet 

wo  es  heisst : 

*'Many  people  do  not  think  of  purchasing  stock  because  they 
fancy  that  transactions  of  this  kind  must  be  in  large  sums  and 
that  purchases  and  sales  can  only  be  carried  through  with  the  aid 
of  a  Stockbroker." 

Eine  wertvolle  Ergänzung  der  bereits  bestehenden 
Erleichterungen  für  Consolinvestierungen  wäre  die  kosten- 
freie Emission  von  Inhaberobligationen  unter  £  50.  Wenn 

*)  Die  Post  ist  natürlich  nicht  haftbar  für  Kursverluste.  Bestim- 
mung Nr.   14  lautet: 

"The  Position  of  the  Post  Office  in  regard  to  the  purchase  and  sale 
of  stock  is  simply  that  of  an  agent.  The  Postmaster- General  cannot 
undertake  to  advise  depositors  as  to  their  transactions  and  he  caniMt 
of  course  be  held  reaponaible  for  any  losses  which  may  be  sustained  by 

them " 

Die  Gebühren  für  Käufe  und  Verkäufe  sind  sehr  massig,  sie  betragen 
cum  Beispiel: 

für  Stock  bis  £        26  9  d.     von  £     7ö— £  100    2  sh.  3  d. 

,.    von  „  26-50    1  sh.  3  d.       „    „  100— £  200    2  sh.  9  d. 

„         ,,     von  ,,  60-76    1  sh.  9  d.    Jede  weitere  „  100  6  d. 
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man  die  Ereignisse  der  jüngsten  Jahre  betrachtet,  kommt 
man  zur  Überzeugung,  dass  noch  enorme  Summen  einer 
richtigen  Verwendung  entbehren  und  mangels  einer  solchen 
f Hessen  sie  Instituten  zu,  die  sich  schon  durch  ihre  äussere 
Geschäftsgebarung  den  Stempel  des  Unreellen  aufdrücken. 
Im  Oktober  1910  kam  die  "Charing  Cross  Bank''  (!)  zu 
Fall  mit  mehr  als  £  500,000  Depositen  und  Aktiven  von 
kaum  £  360,000;!)  im  Juni  1911  die  "Birkbeck  Bank"  mit 
einem  endgültigen  Passivsaldo  von  mehr  als  £  500,000.*) 
Dass  das  Volk  (und  leider  hauptsächlich  die  untern 
Schichten)  sich  verleiten  liess,  einem  Institut,  das  auf 
Depositen  mit  zwölf  monatlicher  Kündigung  7%  Zins  ver- 
gütete, sein  hart  erkämpftes  Geld  anzuvertrauen,  ist  Grund 
genug  für  die  Erkenntnis  des  "Economist":  "The  financial 

ignorance  of  the  British  public  is  deep  and  wide "! 

Gegen  die  räuberischen  Überfälle  solcher  Institute  gibt 
es  in  der  Hauptsache  nur  ein  Präventivmittel :  es  müssen 
ihnen  die  Quellen,  die  das  Geld  liefern,  abgegraben  werden, 
dadurch,  dass  man  den  betreffenden  Klassen  anderweitig 
eine  sichere  und  rentable  Anlage  ihrer  Ersparnisse  ermög- 
licht. Gerade  diese  Ereignisse  schaffen  die  günstige 
Stimmung  für  eine  Popularisierung  der  Consols,  da  diese 
fortgesetzten  Bankkrache  das  Vertrauen  des  Volkes  ge- 
waltig erschüttert  haben.   Im  Falle  der  ''Birkbeck  Bank" 

^-  uV  I>»e  "Charing  Cross  Bank"  war  das  Geschäft  einer  Einzelpers^JT, 
die  diese  Firma  wählte,  um  im  Publikum  irreführende  Ansichten  zu  er- 
wecken.  In  solchen  FäUen  soUte  die  Führung  der  Bezeichnung  "Bank" 
ausgeschlossen  sein.  Diese  "Bank"  besass  im  Lande  herum  etwa  40 
Filialen  und  bei  ihrem  Zusammenbruch  kamen  Tausende  armer  Fa- 
miüen  um  all  ihr  Hab  und  Gut  das  sie,  verführt  durch  die  hohen  Zinsen 
der  Bank  überliessen. 

«)  Die  "Birkbeck  Bank"  brach  zusanmien,  weil  sie  in  der  Anlage 
^r""  ^^^n,""  .9^^^^''  "^^  '*®'  Kundengelder  keinen  Unterschied  machte. 
Etwa  70%  ihrer  Aktiven  waren  in  Effekten  angelegt,  während  bei 
einer  englischen  Grossbank  diese  Anlagen  nur  ca.  10  bis  20%  ausmachen. 
Zudem  wurden  nicht  die  nötigen  Abschreibungen  vorgenommen,  indem 
man  immer  auf  ein  künftiges  Steigen  der  Kurse  spekulierte.  —  Auch 
hier  waren  die  weniger  bemittelten  Klassen  die  Leidtragenden 


bedurfte  es  des  raschen  Einschreitens  der  Bank  von  Eng- 
land und  einer  Londoner  Grossbank,  um  eine  allgemeine 
Panik  zu  verhüten. 

Ein  Postulat,  das  auch  schon  längst  hätte  Berücksichti- 
gung finden  sollen,  war  die  Abschaffung  der  Übertragung 
der  Consols  durch  persönliche  Anmeldung  bei  der  Bank 
von  England.  Es  ist  nicht  zu  verkennen,  dass  für  die 
Londoner  Financiers  dieses  System  den  grossen  Vorzug 
hat,  dass  es  die  Übertragung  der  grössten  Beträge  in  wenigen 
Minuten  ermöglicht,  während  die  schriftliche  Übertragung 
gewöhnlich  mehrere  Tage  beansprucht.  Für  die  Landschaft 
und  die  breiten  Schichten  des  Volkes  ist  dieses  Verfahren 
dagegen  zu  teuer  und  zu  umständlich.  Durch  die  "Finance 
Act"  vom  Jahre  1911  (1  und  2  Geo.  V.  c.  48)  wurde  dann 
(in  Klausel  17)  das  bis  dahin  bestehende  veraltete  System 
endlich  geändert.^)  Die  Neuerung  trat  mit  1.  April  1912 
in  Kraft  und  findet  von  diesem  Zeitpunkte  ab  Anwendung 
auf  die  Consols,  *'Local  Loans  Stock"  und  die  2%%  und 
3%  "Irish  Land  Stocks".  Die  nähern  Bestimmungen,  wie 
der  Übertrag  dieser  "stocks"  zu  erfolgen  hat,  sind  im  Gesetz 
selbst  nicht  enthalten,  sondern  der  Regulierung  durch  die 
Bank  von  England  vorbehalten.  Diese  hat  in  der  Folge 
am  22.  März  1912  ihr  Reglement  betreffend  "The  Transfer 
of  Government  Stocks  by  deed"  (cd.  6127)  veröffentlicht. 
Nach  dieser  Neuordnung  der  Dinge  kann  sich  nun  ein  Über- 
trag der  Consols«)  wie  folgt  gestalten: 

Statt  dass  der  Verkäufer  die  Übertragung  bei  der  Bank 
persönlich  vorzunehmen  hat,  braucht  lediglich  ein  "Trans- 
fer Deed"  ausgefüllt  zu  werden,  welcher  der  Bank  zugestellt 
wird.   Das  ist  bis  anhin  schon  die  gebräuchliche  Form  der 

1)  Damit  tritt  Klausel  22  der  "National  Debt  Act"  von  1870  ausser 
Kraft. 

«)  Der  Einfachheit  halber  sprechen  wir  in  der  Folge  nur  von  Consols. 
Das  neue  Verfahren  bezieht  sich  aber,  wie  oben  erwähnt,  auch  auf 
•Irish  Land   Stock"  und  "Local  Loans  Stock". 
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Übertragung  für  den  "Stock"  der  privaten  Gesellschaften 
gewesen.  Der  Unterschied  besteht  bloss  darin,  dass  bei 
der  Übertragung  von  Consols  die  Unterschriften  der  Par- 
teien  beglaubigt  sein  müssen,  während  Privatgesellschaften 
davon  m  der  Regel  absehen.  Dem  "Transfer  deed"  muss 
auch  das  auf  den  Namen  des  Verkäufers  lautende  "certi- 
ficate of  registration"  beigelegt  werden,  das  dann  durch 
em  Zertifikat  auf  den  Namen  des  Käufers  ersetzt  wird 
Jede  Übertragung  kostet  2  sh.  6  d.  und  die  Bank  hat 
zu  deren  Ausführung  zehn  Tage  Zeit. 

Durch  diese  Neuordnung  der    Übertragung  entstehen 
nun  aber  zwei  Arten  von  Consols,  was  entschieden  für  den 
Börsenverkehr    eme  unliebsame  Komplikation   bedeutet 
nämlich :  ' 

1.  Consols,  die  nach  dem  alten  Modus  übertragbar  sind, 

d.  h.  bei  denen  der  Verkäufer  den  Verkauf  persönlich 

bei  der  Bank  anzumelden  hat.  Das  Reglement  nennt 

diese  Kategorie  von  Stock  "Stock  transferable  in  the 

Stock  Transfer  books".    Der  in  der  City  geläufige 

Ausdruck  hiefür  ist  aber  "inscribed  stock".  Der  Name 

deutet  schon  auf  das  ihm  Eigentümliche  hin:    Der 

Rechtstitel  beruht  hier  auf  dem  Eintrag  ins  Schuld- 

buch,  das  von  einer  Bank  (meistens,  aber  nicht  not- 

wendigerweise  von  der  Bank  von  England)  geführt 

wird.    Wertpapiere  bestehen  für  diese  Forderungen 

nicht. 

2.  Consols,  die  nach  dem  neuen  Modus  übertragbar  sind 
Im  Reglement  werden  sie  als  "stock  transferable  by 
deed",  im  gewöhnlichen  Sprachgebrauch  als  "regi- 
ßtered  stock"  bezeichnet.  Diese  Übertragungen  wer- 
den von  der  Bank  im  "Transfer  by  deed  Register'* 
vorgemerkt.  Hier  erfolgt  der  Übergang  des  Eigentums 
durch  AussteUung  einer  Zession  ("Transfer  Deed"). 
Im  Gegensatz  zum  "inscribed  stock",  bei  welchem 
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dem  "stock  receipt"  (Quittung)  keine  weitere  Be- 
deutung zukommt,  ist  das  "stock  certificate"  bei 
diesem  "registered  stock"  zur  Übertragung  meist 
unerlässlich.i) 

Als  das  neue  Reglement  am  1.  April  1912  in  Kraft 
erwuchs,  waren  alle  Consols  (abgesehen  von  den  wenigen 
"bearer  bonds")  "inscribed  stock"  und  es  musste  somit 
erst  eine  Umwandlung  Platz  greifen,  ehe  die  neue  Art  der 
Übertragung  auf  sie  anwendbar  wurde.  Diese  Umschrei- 
bung aus  dem  "Stock  Transfer  Book"  in  das  "Transfer  by 
Deed  Register"  wird  durch  die  Bank  von  England  gegen 
eine  Gebühr  von  2  sh.  6  d.  besorgt.  Durch  die  Neuerung  sind 
somit  die  Consols  in  zwei  Arten  gespalten  worden.  Es  ist 
zu  hoffen,  dass  dieser  Umstand  ihren  Kurs  nicht  ungünstig 
beeinflussen  werde. 

Leider  scheinen  jedoch  alle  diese  Anstrengungen,  die  bis 
heute  gemacht  wurden,  die  Consols  zu  popularisieren,  nicht 
von  grossem  Erfolg  gekrönt  gewesen  zu  sein,  indem  die 
Jahre  1912  und  1913  weitere  Rekorde  in  niedrigen  Kursen 
aufstellten. 

Es  seien  in  diesem  Zusammenhang  noch  dreier  weiterer 
Vorschläge  zur  Hebung  des  Consolkurses  gedacht: 

1.  Aufhebung  der  Einkommensteuer  auf  den  Zinsen  der 
Staatsschuld, 

2.  Rückkonvertierung  der  Consols  auf  3%,  und 

3.  Festsetzung  eines  Rückzahlungstermins  für  die 
Consols. 

1.  Befreiung  von  der  Einkommensteuer:  Dieser  Stand- 
punkt wurde  namentlich  von  Sir  Edward  Holden,  Präsident 
der  "London  City  and  Midland  Bank"  vertreten.^)   Er  ist 

1)  Diesem  "stock  certificate"  kommt  der  Charakter  eines  Legiti- 
mationspapiers zu.  Es  ist  ein  Wertpapier,  indem  ohne  dasselbe  das 
verbriefte  Recht  nicht  ausgeübt  werden  kann. 

•)  So  in  seiner  Rede  an  der  Generalversammlung  der  Aktionäre, 
26.  Januar  1911.    Vergl.  "Bankers'  Magazine"  vom  März  1911. 
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der  Meinung,  dass  dadurch  die  Anziehungskraft  der  Con- 
sols  als  Anlagewerte  bedeutend  gesteigert  würde.    Würde 
die  "income-tax"  auf  den  Zinsen  der  Staatsschuld  auf- 
gehoben, so  würden  Consols,  die  al  pari  gekauft  werden, 
dem  Käufer  beinahe  3%  mehr  rentieren  als  jetzt.     Der 
Vorschlag,  der  für  den  Staat  einen  bedeutenden  Steuer- 
ausfall zur  Folge  hätte,  wkd  damit  gerechtfertigt,  dass  die 
Regierung  in  den  letzten  Jahren  bei  der  Rückzahlung  von 
Consols  zufolge  der  abnorm  niedrigen  Kurse  bedeutende 
Gewinne  erzielt  habe.    Für  die  jährlich  zur  Amortisation 
("redemption")  gelangenden  Consols  zahlt  der  Staatsschatz 
natürlich  nur  den  Tageskurs  imd  nicht  den  Nominalwert. 
Im  Jahre  1911  z.  B.  wurden  ca.  £  10,000,000  (netto)  amor- 
tisiert.   Nimmt  man  den  Durchschnittspreis  der  amorti- 
sierten Consols  zu  80  an,  so  ergibt  sich  im  Minimum  ein 
Gewinn   von   20%  =£  2,000,000.     Würde   der   Staat   die 
"income-tax"  auf  den  Zinsen  der  Staatsschuld  erlassen,  so 
würde  das  für  ihn  einen  jährlichen  Ausfall  von  weniger  als 
einer  Million  £  zur  Folge  haben.  Daneben  würden  allerdings 
die  Gewinne  des  Staates  bei  der  Amortisation  durch  die 
zu  erwartenden  höheren  Kurse  noch  etwas  reduziert. 

Es  ist  nun  aber  diesem  Vorschlag  gegenüber  einzu- 
wenden, dass  er  kaum  viel  dazu  beitragen  würde,  die 
Consols  in  den  Kreisen  der  Kleinkapitalisten  zu  einem  be- 
liebteren Anlagepapier  zu  machen,  solange  auch  der  Gross- 
kapitalist durch  den  Steuererlass  profitiert.  Diesem  in  erster 
Linie  käme  die  Neuerung  zugute,  und  aus  der  "populari- 
sation"  würde  wiederum  nichts.  Überdies  ist  noch  zu 
bemerken,  dass,  wenn  einmal  Consols  dieses  Privüegium 
besitzen,  die  anderen  "Trustee  Secürities",  die  durch 
Gesetzgebung  den  Consols  ausdrücklich  gleichgestellt 
worden  sind,  dasselbe  Recht  für  sich  beanspruchen  könnten. 
Das  Prinzip  der  Allgemeinheit  der  Einkommensteuer  wäre 
durchlöchert,  wo  könnte  man  dann  noch  Halt  gebieten  ? 
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2.  Rückkonvertierung  auf  3%.  Es  ist  namentlich  Sir 
Felix  Schuster,  der  auf  diesen  Weg  hingewiesen  hat.  Eine 
Rückgängigmachung  der  Konversion  Goschens  Hesse  sich 
wohl  damit  rechtfertigen,  dass  der  Lauf  der  wirtschaft- 
lichen Entwicklung  ein  völlig  anderer  war,  als  ihn  Goschen 
damals  voraussehen  wollte.  Die  grosse  Geldentwertung, 
auf  die  er  spekulierte  ist  nicht  eingetreten.  Als  Präzedenz- 
fälle für  ein  Zurückgehen  auf  einen  höhern  Zinsf ass  führt 
Sü*  Felix  Schuster  hauptsächlich  die  Konversionen  von 
1818^)  und  1853  an.*)  Er  begründet  eine  solche  Konversion 
des  nähern  f  olgendermassen  :*) 

"What  is  suggested,  is  that,  in  exchange  for  Consols  yielding 
a  given  amount  of  interest  on  a  21/2%  hasis,  an  amount  of  3% 
stock  yielding  the  sanie  interest  should  be  issued.  Such  a  conver- 
sion  must  of  course,  be  purely  optional,  and  certain  inducements 
niust  be  offered  to  the  holder  to  compensate  him  against  the 
sacrifice  of  nominal  capital  consequent  on  the  Operation." 

Was  SÜ-  Felix  Schuster  damit  sagt,  geht  darauf  hinaus, 
dass  3%  Consols  geschaffen  werden  sollen,  die  dann  hei 
besserem  Kurse  gleichviel  rentieren  würden,  wie  2l^%  bei 
einem  niedrigen  Kurse.  Diese  Überlegung  ist  arithmetisch 
richtig.  Uns  scheint  sie  aber  dennoch  einen  Trugschluss 
zu  enthalten,  an  dem  der  Erfolg  höchst  wahrscheinlich 
scheitern  müsste :  Vom  Standpunkt  des  anlegenden  Kapi- 
talisten aus  ist  nicht  einzusehen,  warum  er  3 1/4%  Verzinsung 

1)  Im  Jahre  1818  wurde  von  Schatzkanzler  Vansittart  eine  Kon- 
version durchgeführt,  die  den  Zinsfuss  der  Staatsschuld  erhöhte.  Der 
Zweck  dieser  Umwandlung  war  die  Aufnahme  einer  Anleihe  von 
£  3  000,000  ohne  dadurch  die  Staatsschuld  zu  erhöhen.  Dies  wurde  er- 
reicht, indem  man  £27.272,000  3%  Consols.  die  damals  auf  79  standen, 
in  31/2%  (11  Jalire  nicht  rückzahlbar)  verwandelte  gegen  Zahlung  von 
£  11  für  je  £  100,  die  so  konvertiert  wurden. 

«)  Im  Jahre  1863  schlug  Gladstone  den  Eigentümern  von  3%  Con- 
sols u.  a.  die  Konversion  von  £  100  der  3%  in  £  82. 10/  —  zu  31/2%  vor. 
Nur  ein  sehr  kleiner  Teil  der  Gläubiger  entschied  sich  für  diese  Alter- 
native.   (Vergl.  auch  §  26.) 

>)  Vergl.  seine  Rede  anlässUch  der  Generalversammlung  der  "Union 
of  London  &  Smith's  Bank"  vom  25.  Januar  1911. 
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(oder  eher  noch  weniger!)  auf  3%  Consols  einer  3^4%  Ver- 
zinsung (oder  eher  noch  mehr !)  auf  2 1/2  %  Consols  vorziehen 
soUte.  Wenn  doch  die  Rendite  gleichbleibt,  wo  soll  dann 
der  Stimulus  für  die  höhere  Nachfrage  nach  3  %  Consols 
herkommen?  Überdies  ist  es  noch  gar  nicht  gewiss,  ob 
nicht  3%  Consols  ebenfalls  so  tief  stehen  würden,  wie 
heute  der  2 1/2%  "Stock".  Die  Erfahrungen  mit  dem  'Irish 
Land  Stock"  lassen  dies  gewiss  nicht  als  eine  Unmöglich- 
keit erscheinen.  Sir  Felix  Schuster  erachtet  es  für  da« 
Gelingen  seines  Planes  sehr  notwendig,  für  wenigstens 
60  Jahre  jede  weitere  Konversion  gesetzlich  auszuschlies- 
sen.  Überdies  sollten  die  neuen  3%  Consols  auch  von  der 
Einkommensteuer  befreit  werden. 

Dieser  Vorschlag  hat  im  allgemeinen  nicht  Anklang 
gefunden,  zum  Teil  aus  chauvmistischen  Gründen;  da- 
neben stehen  aber  einer  solchen  Konversion  namentlich 
die  erwähnten  Einwände  entgegen.  —  Lord  St.  Aldwyn,  der 
selbst  (als  Sü-  M.  Hicks  Beach)  acht  Jahre  Finanzminister 
war  (1895—1902)  hat  sich  zum  Vorschlag  Sir  Felix  Schu- 
sters in  folgenden  Worten  geäussert  i^) 

** 1  am  sure  that  no  Chancellor  of  the  Exchequer  would 

ever  dream  of  attempting  the  reconversion  of  Consols  into  3% 
until  he  was  absolutely  satisfied  that  the  permanent  credit  of  the 
country  had  been  reduced  to  a  point  perhaps  a  Uttle  over  3%." 

Mr.  A.  C.  Cole,  der  damalige  Gouverneur  der  Bank  von 
England,  sprach  sich  anlässlich  der  Jahresversammlung 
der  ''Country  Bankers  Association"  von  1911  diesbezüglich 
wie  folgt  aus:*) 

•'I  cannot  look  at  the  matter  from  the  point  of  view  of  the 
holder  of  Consols.  I  feel  that  what  we  have  got  to  do  is  to  look  at 
it  from  the  point  of  view  of  the  nation,  and  looking  at  it  from  that 

»)  Generalversammlting  der  "London  Joint  Stock  Bank"  vom 
26.  Januar  1911. 

*)  Laut  Zeitungsmeldung. 
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point  of  view,  I  do  not  believe  that  it  is  right  to  attempt  to 
reconvert  a  2  V2%  to  a  3%  basis.  There  was  no  doubt  a  sentiment 
in  favour  of  the  old  3%,  but  it  was  the  sentiment  of  a  generation 
which  had  vanished.  I  do  not  think  that  the  yomig  man  of  to-day 
had  any  sentiment  as  regards  Consols  f or  he  had  really  had  nothing 
to  do  with  3  per  cents." 

Auch  die  "Times"  hat  gegen  den  Plan  Stellung  ge- 
nommen.  Am  9.  November  1911  schrieb  sie: 

*♦ the  proposal  takes  one's  breath  away  by  its  simplicity, 

which  borders  on  impudence;  for  it  would  result  in  putting  some 
£  15  per  £  100  of  Consols  into  the  pockets  of  existing  holders, 
at  the  cost  of  the  taxpayer,  by  a  stroke  of  the  pen.  The  proposal  is 
so  preposterous  that  it  is  amazing  that  it  was  discussed  seriously." 

3.   Fixierung  eines  Rückzahlungstermins  für  Consols. 
Nach  dem  Jahre  1923  hat  die  Regierung  bekanntlich  das 
Recht  (nicht  aber  die  Pflicht)  zur  Kündigung  und  Rück- 
zahlung der  Consols  zu  schreiten.  Es  wurde  nun  mehrfach 
vorgeschlagen,   die   Regierung   sollte   Consols   auf    einen 
bestimmten  Zeitpunkt,  z.  B.  1973,  al  pari  zurückzahlen. 
Ein  solches  Vorgehen,  z.  B.  die  Fixierung  der  Rückzahlung 
durch  eine  Parlaments- Akte  würde  ohne  Zweifel  "in  the 
long  run"  eine  automatische  Hebung  des  Kurses  zur  Folge 
haben.  Über  diese  Möglichkeit  hat  sich  namentlich  Lord 
St.  Aldwyn  geäussert.    Er  ist  aber  der  Ansicht,  dass  auf 
diese   Weise   die   gegenwärtigen    Consol-Eigentümer   auf 
Kosten  der  künftigen   Generation  Gewinne  einstreichen 
würden.   Zudem  wisse  man  nicht,  unter  was  für  Verhält- 
nissen man  im  Jahre  1973  leben  werde,  es  wäre  ja  möglich, 
dass  die  Nation  zu  jener  Zeit  nicht  imstande  sein  könnte, 
ihren  Verpflichtungen  in  dieser  Richtimg  nachzukommen. 
Um  diese  letzteren  Bedenken  zu  überwinden,  schlug  man 
dann  die  Anlegung  eines  Tilgungsfonds  vor,  in  den  Jahr 
für  Jahr  eine  gewisse  Summe  abzuführen  wäre,  und  der  im 
Jahre  der  Rückzahlung  die  Höhe  der  zu  amortisierenden 
Schuld  zu  erreichen  hätte  ("permanent  sinking  fund"). 

Hulftegger:  Die  Bank  von  England.  25 


Ni 


^1 


1 


1 


11 


I 


- 


.  ■    1 


S 


r  ; 


—     386     — 


—     387     — 


I 


r1 

i'ri 


Lord  St.  Aldwyn,  der  als  Staatsmann  eine  lange  Erfahrung 
hinter  sich  hat,  und  der  von  sich  selbst  wohl  sagen  durfte 
"I  know  the  feeling  in  the  House  of  Commons  with  respect 
to  sinking  funds",  kann  sich  aber  auch  diesem  Vorschlag 
nicht  anschliessen,  weil  er  die  Erhaltung  eines  solchen 
Fonds  für  praktisch  unmöglich  hält: 

"He  must  be  a  sanguine  man,  who  thinks  that  the  next 
60  yecurs  would  pass  without  costly  and  important  wars,  and  as 
soon  as  such  an  occasion  arises,  the  sinking  fund  would  certainly 
be  suspended,  because  it  would  be  abeolutely  ridiculous  to  pay 
off  debt  bearing  a  low  rate  of  interest  at  a  time  when  possibly 
enormous  sums  were  being  raised  at  a  very  high  rate  of  interest. 
Thus  the  sinking  fund  would  prove  a  broken  reed.'* 

In  dieser  Entgegnung  liegt  das  Bekenntnis  eines  Prak- 
tikers, denn  Lord  St.  Aldwyn  hat  sich  während  des  Buren- 
krieges selbst  am  stärksten  am  "sinking  fund"  vergriffen. 
Seinem  Einwand  lassen  sich  aber  immerhin  zwei  Argu- 
mente entgegenhalten: 

1.  Es  ist  allerdings  zuzugeben,  dass  bis  auf  den  heutigen 
Tag  das  Unterhaus  sich  sehr  oft  an  den  Geldern  für 
die  Schuldentilgung  vergriffen  hat,  bald  zugunsten 
dieses,  bald  zugimsten  jenes  Staatszweckes.  Diese 
Tatsache  stellt  aber  nicht  einen  Mangel  dar,  der  dem 
vorgeschlagenen  "permanent  sinking  fund"  inhärent 
ist.  Dieser  Mangel  liegt  beim  Unterhaus  selbst. 
Würde  sich  dieses  selbst  konsequent  an  die  von  ihm 
einmal  gutgeheissenen  Regeln  halten,  so  wäre  die 
Ausführbarkeit  dieses  Planes  imzweif elhaf t.  —  Da  nun 
aber  nach  englischem  Staatsrecht  ein  Unterschied 
zwischen  Verfassungs-  und  Gresetzesnorm  nicht  be- 
steht, das  Parlament  vielmehr  omnipotent  ist,  und 
da  es  als  anerkannter  Grundsatz  gilt,  dass  kein  Parla- 
ment durch  seine  Beschlüsse  künftige  Parlamente 
binden  könne,  so  steht  dem  Unterhaus  die  Möglich- 


keit jederzeit  offen,  durch  Mehrheitsbeschluss  —  ohne 
Verletzung  einer  Verfassungs-  oder  Gesetzesnorm  — 
über  Gelder,  die  zur  Schuldentilgung  bestimmt  sind, 
anderweitig  zu  verfügen.^) 

2.  Die  Ansicht,  es  sei  unklug,  Schulden  zurückzuzahlen, 
während   man   gleichzeitig    Geld  teurer  aufnehmen 
muss,  ist  nicht  als   allgemein  richtig   anzuerkennen. 
Vom  rein  geschäftlichen  Standpunkt  aus  gesprochen, 
ist  gewiss  zuzugeben,  dass  unter  solchen  Umständen 
eine  Amortisation  keinen  Sinn  hat.  Nimmt  man  aber 
das  dauernde  Interesse  des   Staates  als  Ausgangs- 
punkt —  was  die  staatliche  Finanzpolitik  immer  tun 
soll  —  so  beweist  die  Erfahrung,  dass  diejenige  Re- 
gierung, die  unter  allen  Umständen  an  der  Schulden- 
tilgung festhält,  grösseren  Kredit  geniesst   als  eine 
Regierung,  die  um  temporärer  Interessen  willen  die 
Tilgung  einstellt,  bezw.  die  dazu  bestimmten  Gelder 
in  anderer  Weise  verwendet.   Der  höhere  Kredit,  der 
durch    eine    konsequente    Tilgungspolitik    gesichert 
wird,  lohnt  sich  dann  in  Form  günstiger  Darlehens- 
bedingungen in  Zeiten  von  Not. 

Das  ganze  Problem  ist  äusserst  komplex.  Jedermann 
sieht  in  der  Entwertung  der  Consols  ein  krankhaftes  Symp- 
tom. Man  kennt  die  Ursachen  und  die  besten  Köpfe 
suchen  nach  Mitteln,  das  Übel  zu  beseitigen.  Mr.  Lloyd 
George  ging  nicht  zu  weit,  als  er  in  seiner  Rede  in  der  City 
von  London  am  3.  Februar  1912  sagte,  er  hätte  nie  zwei 
Personen  getroffen,  die  einer  Meinung  waren  über  die 
Consols.  Die  verschiedenen  Tatsachen  stehen  in  sonder- 
barem Widerspruch.  Während  der  Jahre  der  intensivsten 
Schuldentilgung  fällt  die  Rente  am  stärksten.  Es  kann  sich 

»)  Wozu  dies  bei  der  Allmacht  des  Kabinetts  und  der  strikten  Par- 
teidisziplin unter  dem  System  der  parlamentarischen  Regierung  mit 
zwei  grossen  Parteien  führen  könnte,  ist  hier  nicht  näher  zu  untersuchen. 
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also  nicht  nur  um  die  Reduktion  der  Staatsschtdd  handeln. 
Andere  Mittel  müssen  ergriffen  werden.  Aber  hier  tritt 
man  an  die  schwierige  Aufgabe,  die  bis  heute  der  Lösung 
harrt.  Die  Versuchung  liegt  nahe,  die  Erklärung  und  die 
Lösung  zugleich  in  ein  Paradoxon  zu  formulieren:  Es  ist 
diese  fortwährende  Entwertung  der  sichersten  Staate- 
papiere ein  Verhängnis  unseres  modernen  bewaffneten 
Friedens.  Der  Schatzkanzler  wies  in  der  eben  erwähnten 
Rede  auf  die  enormen  Lasten  hin,  welche  die  Verteidigung 
desLandes  fortwährend  verschlingt,  und  die  andere  wichtige 
Aufgaben  warten  lässt: 

"There  are  men  appiying  great  brains,  working  assiduously 
to  devise  new  machinery  of  slaughter,  and  however  these  machinea 
may  differ,  they  have  all  one  characteristic  —  that  the  neweet 
18  the  costliest. . . .  Until  you  remove  national  envies  and  jealou- 
sies,  fears  and  suspicions,  you  will  never  arrest  the  growth  of 
armaments . . . . " 

Aber  nicht  nur  das  Verhängnis  des  bewaffneten  Frie- 
dens, sondern  auch  dessen  Segnungen  äussern  sich  in  der 
allgemeinen  Erscheinung  der  Entwertung  der  sichersten 
Staatspapiere.  Die  Welt  wird  der  Kultur  erschlossen,  und 
die  Ersparnisse  der  alten  Welt  finden  lohnendere  Verwen- 
dung in  den  jungen  Gemeinwesen;  und  in  der  Erschliessung 
des  Erdballes  für  europäische  Kultur  hat  Grossbritannien 
in  erster  Linie  Grossartiges  geleistet.  Im  Schutze  der 
Fax  Britannica  haben  sich  Kanada,  Australien,  Neusee- 
land, Südafrika,  Ägypten  und  namentlich  Indien  zu  rechts- 
sicheren  Staaten  entwickelt,  die  heutzutage  für  die  euro- 
päische Finanz  von  stets  wachsender  Bedeutung  sein 
werden. 
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Schluss. 


Damit  sind  wir  am  Schlüsse  unserer  Darstellung  an- 
gelangt. Wir  gingen  aus  von  der  Stellung,  welche  die  Bank 
von  England  auf  dem  Londoner  Geldmarkt  zu  gewöhnlichen 
und  aussergewöhnlichen  Zeiten  einnimmt,  beleuchteten 
sodann  die  Verantwortlichkeit,  die  auf  der  Bank  lastet, 
als  Hüterin  der  einzigen,  nationalen  Goldreserve.  Diese 
Verantwortlichkeit  ist  eine  besonders  schwere  und  ver- 
hängnisvolle zufolge  ihrer  Stellimg  als  Grundpfeiler  des 
gigantischen  englischen  Kreditgebäudes.  Dazu  kommt  die 
exponierte  Rolle  im  internationalen  Kreditwesen,  welche 
ihr  zufällt,  dank  der  immer  noch  führenden  Stellung,  die 
sich  der  Platz  London  und  der  Sterling- Wechsel  im  Welt- 
handel bis  heute  zu  erhalten  wussten. 

An  allen  nationalen  Fragen  finanzieller  Natur  ist  die 
Bank  von  England  in  erster  Linie  interessiert.  Es  sind 
namentlich  die  Probleme  im  Zusammenhang  mit  der 
Goldreserve  und  der  Entwertung  der  englischen  Rente, 
die  gegenwärtig  alles  Interesse  beanspruchen:  beides 
Fragen,  die  für  die  Stabilität  des  englischen  Bankwesens 
und  für  den  Kredit  desselben  im  Ausland  von  weittragender 
Bedeutung  sind.  Grossbritannien,  als  der  führenden  Finanz- 
macht, kann  eine  fortgesetzte  Entwertung  seiner  Rente 
mit  Rücksicht  auf  seine  Stellung  nicht  gleichgültig  sein. 

Auf  der  Bank  von  England  in  erster  Linie  lastet  die 
schwere  Aufgabe  der  Überwachung   der  Interessen   der 
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Nation  in  bezug  auf  Finanz  und  Kredit,  und  um  dieser 
Aufgabe  gewachsen  zu  sein,  muss  sie  sich,  über  Sonder- 
interessen hinwegschreitend,  auf  die  hohe  Warte  eines 
Hüters  der  Volkswohlfahrt  stellen. 

"Nations  seldom  realise  tili  too  late  how  prominent  a  place 
a  sound  system  of  finance  holds  among  the  vital  elements  of 
national  stability  and  well-being;  how  few  political  changes  are 
worth  purchasing  by  its  sacrifice;  how  widely  and  seriously  human 
happiness  is  affected  by  the  downfall  or  the  perturbation  of 
national  credit "  (Lecky.) 


VII.  ANHANG. 


Nichtigste  Daten  aus  der  Geschichte 
der  Bank  von  England. 
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1694  Gründung  der  Bank  von  England.  (5  Will,  and  Mary  c.  20.) 
Es  war  dies  der  erste  Schritt  des  Staates  in  der  Bankgesetz- 
gebung. Die  Geechäftseröffnung  erfolgte  am  1.  Januar  1695 
in  der  "Grocers'  Hall".  Die  Bank  schoss  dem  Staat  die 
Summe  von  £  1,200,000  vor,  die  dieser  zu  8%  zu  verzinsen 
hatte  und  erhielt  überdies  jährUch  von  der  Regierung  noch 
©ine  Summe  von  £  4,000  vergütet  für  Verwaltungskosten. 
Die  Gründungsakte  verheb  der  Bank  keinerlei  Monopol, 
und  ihre  Noten  wurden  nicht  als  '*legal  tender"  erklärt. 

1696  (7  and  8  Will.  III.  c.  31).  Diese  Akte  bestimmt,  dass 
diejenigen,  die  dem  Staat  die  Summe  von  £  2,564,000  zu  7% 
vorschiessen  würden,  in  eine  Bank,  die  sogenannte  "Land 
Bank"  inkorporiert  würden.  ("The  Govemor  and  Company 
of  the  National  lÄnd  Bank  of  England".)  Da  das  Geld 
nicht  aufgebracht  werden  konnte,  bUeb  die  Bank  von  Eng- 
land von  diesem  gefährlichen  Rivalen  verschont. 

Im  selben  Jahr  fand  der  erste  "run"  auf  die  Bank  statt. 
Da  es  an  Bargeld  mangelte,  zufolge  der  Ummünzung,  die 
eben  im  Gange  war,  hatte  die  Bank  die  Einlösimg  ihrer  Noten 
zu  suspendieren.  Diese  erfuhren  eine  Entwertung,  die  bis 
auf  20%  stieg. 

1697  (8  and  9  Will.  III.  c.  20.)  erfolgt  die  erste  Erhöhung  des 
Kapitals  der  Bank  und  zwar  um  £  1,001,1711/2»  so  dass  es 
auf  £  2,201,1711/2  wuchs.  —  Diese  Erhöhung  bestand  zu 
vier  Fünfteln  aus  entwerteten  "Exchequer  taUies",  diesie  über^ 
nahm  imd  zu  einem  Fünftel  aus  Noten.  Als  Entschädigung 
für  diesen  Dienst  wurde  die  '*Charter"  bis  1710  erneuert, 
und    dieselbe    Akte    begründet  insofern  ein  Monopol,  als 
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sie   bestimmt,   dass     durch    Parlamentsaktc   keine  ander© 
Bank  errichtet  warden  dürfe.  ^) 
1707  erfolgt  eine  Änderung  im  Kapital  der  Bank,   die  sich  wie 
folgt  darstellen   lässt:*) 

Kapital  1697-1707 £2,201,171.10.- 

,  BiB  März  1707  war  die  Erhöhvmg  von 

1697  zurückbezahlt,  im  Betrage  von  . 

Stand  des  Kapitals 

Durch  Vereinbarung  vom  14.  Februar 

1707  verpflichtete  sich  die  Bank  zur 

Übernahme  von£  1,500,000  zu  4^2%, 

daher  wurden  im  Juli  1707  60%  des 

Kapitals  von  1697  bis  1707  eingerufen 

(60%  von  2,201,1711/2)  = 

£   1,100,586.15 
Gewinnanteile    ...       „        99,414.   5 


„  1,001,171.10.- 
„   1,200,000.-.— 


Kapital  nach  1707 


„  1,001,171.10.— 
£  2,201,171.10.- 


1708  (7  Anne,  c.  7.)    Diese  Akte  dehnte  das  Monopol  der  Bank 
»U8*  indem  das  Bankgeschäfts)  Gesellschaften  mit  mehr  als 

^)  Es  ist  zu  beachten,  dass  also  Gesellschaften  ohne  die  parlamen- 
tarische Sanktion  nicht  verboten  waren.  Die  Bank  wurde  durch  das 
Gesetz  von  1697  lediglich  gegen  Konkurrenten  geschützt,  wie  2.  B.  die 
Land  Bank  von  1696  gewesen  war.  Es  bestanden  aber  grosse  "part- 
nerships'S  die  nach  der  Akte  von  1697  nait  der  Bank  konkurrierteo, 
so  z.  B.  "The  Company  of  Mine  Adventurers  of  England". 

*)  Vergl.  Scott,  "Joint  Stock  Companies  to  1720"  Vol.  III.  S.  224. 

*)  Der  betreffende  Passus  der  Akte  lautet:  "That  during  the  con- 
tinuance  of  the  said  Corporation  of  the  Govemor  and  Company  of  the 
Bank  of  England,  it  shall  not  be  lawful  for  any  body  politic  or  corporate 
whatever,  created  or  to  be  created  (other  than  the  said  Governor  and 
Company  of  the  Bank  of  England),  or  for  any  other  persona  whatever 
united  or  to  be  united  in  covenants  or  partnership  exceeding  the  niunber 
of  six  persons,  in  that  part  of  Great  Britain  called  England,  to  horrow, 
owe,  or  take  up  any  sum  or  auma  of  money  on  their  bills  or  notes,  payable 
at  demand,  or  at  a  lese  time  than  aix  months  from  the  borrowing  thereof.** 

Die  hervorgehobene  Stelle  besagt  was  den  Gesellschaftern  mit 
mehr  als  sechs  Teilhabern  verboten  sein  soll.  Man  hat  nun  dieses  Verbot 
dazumal  auf  das  ganze  Bankgeschäft  bezogen  und  erst  1833  wurde  man 
gewahr,  dass  die  Meinung  der  Akte  von  1708  dahin  ging,  dass  in  England 
(neben  der  Bank  von  England)  keine  Gesellschaft  mit  mehr  denn  sechs 
Teilhabern  Noten  ausgeben  dürfe.  Es  war  also  nur  ein  Notenmonopol, 
kein  Banhmonopol  stipuliert,  aber  bei  der  damaligen  ausschlaggebenden 
Bedeutung  des  Emissionsgeschäftes  ist  es  leicht  begreiflich,  dass  man 
dazu  kam,  diese  Bestimmung  zu  missverstehen. 
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sechs  Teilhabern  untersagt  wurde.  Dadurch  wurde  die 
Gründung  von  Joint  Stock  Banken  in  England  (nicht  in 
dem  1707  mit  England  vereinigten  Schottland!)  unmöghch. 
Dieses  Gresetz  drückte  dem  englischen  Bankwesen  im 
18.  Jahrhimdert  und  im  ersten  Viertel  des  vergangenen  Jahr- 
hunderts ein  Gepräge  auf,  das  stark  an  die  Verhältnisse  in 
der  Union  erinnert.  —  Die  Bank  Charter  wird  bis  1.  Au- 
gust 1732  verlängert. 

1709  Das  Kapital  wü-d  auf  £  5,058,647  erhöht. 

1710  Weitere   Erhöhung   des    Kapitals   auf  £   5,659,996   (10%). 

1711  Inkorporation  der  "South  Sea  Co."  (9  Anne,  c.  21). 

1718  Die    Bank   Charter   wird    bis    1742   verlängert    (12    Anne» 

Stat.  I  c.  2). 
1718  Die  Regierung  bedient  sich  zimi  erstenmal  der  Vermittlung 

der  Bank  zur  Aufnahme  von  Anleihen. 

Imgleichen  Jahre  erfolgte  der  Erlass  der  "BubbleAct."^) 

1720  Die  Südseegesellschaft  übernimmt  die  gesamte  Staats- 
schuld (mit  Ausnahme  der  Guthaben  der  Bank  von  England 
und  der  Ectst  India  Co.)  auf  Grund  der  durch  Bestechung 
gesicherten  Parlamentsakte,  6  Geo.  I.  c.  4. 

1721  Die  Akte  8  Geo.  I.  c.  21  gibt  der  Bank  das  Recht,  £  3,000,000 
Südseestock  zu  105  zu  übernehmen.  Dadurch  würde  dann 
die  Schuld  des  Staates  an  die  Bank  um  diesen  Betrag  erhöht. 

1722  Die  Bank  erhöht  auf  Grund  von  8  Geo.  I.  c.  21  ihr  Kapital 
um  £  3,400,000  zu  118  (=  £  4,012,000),  um  damit 
£  4,000,000  Südseestock  zu  übernehmen.  Das  Kapital  der 
Bank  beträgt  somit  1722  £  8,959,996. 

1727/28  Darlehen  der  Bank  an  den  Staat  im  Betrage  von 
£  3,000,000  zu  4%  (1  Geo.  II.  c.  8  und  2  Geo.  II.  c.  3). 

1784  (5.  Juni.)  Bezug  des  Bankgebäudes  in  Threadneedle  Street. 

1788  Erste  Ausgabe  von  sog.  "post-bills"  (Vergl.  Kap.  III  §  11). 

1742  (16  Geo.  IL  c.  13.)  Die  Charter  wird  bis  1764  ausgedehnt. 
Als  Gegenwert  hiefür  hatte  die  Bank  dem  Staate  £  1,600,000 
zinsfrei  vorzuschiessen.  Zu  diesem  Zwecke  wird  das  Kapital 
auf  £  9,800,000  erhöht. 

1746  (19  Geo.  II.  c.  6.)  Erhöhung  des  Kapitals  auf  £  10,780,000. 

1758  Erster  Fall  einer  Notenfälschung;  es  handelte  sich  um  die 
Fälschung  einer  £  20  Note  (Gilbart). 

1769  Die  Bank  gibt  £  15  und  £  10  Noten  aus. 

»)  Vergl.    S  26. 
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1764  Die  Bank  Charter  wird  für  weitere  22  Jalire  erneuert. 
(4  Greo.  III.  c.  25.)  Dafür  gewährt  die  Bank  dem  Staat  ein 
Darlehen  von  £  1,110,000. 

1776  (15  Greo.  III.  c.  51.)     Noten  unter  £  1  werden  vwboten. 

1777  (17  Geo.  III.  c.  30.)     Noten  unter  £  5  werden  verboten. 

1781  Die  Bank  Charter  wird  von  1786  bis  1812  verlängert.    (21 
.    Geo.  III.  c.  60.)    Hiefür  bewilUgt  die  Bank  dem  Staat  ein 

Darlehen  von  £  2,000,000  für  drei  Jahre  zu  3%. 

1782  Erhöhung  des  Kapitals  auf  £  11,642,400. 

1798  Erste  Emission  von  £  5  Noten  durch  die  Bank  von  England. 
Im   gleichen    Jahr   erUess    Pitt   das     Gesetz,   das   der 
Regierung  die  Möglichkeit  gab,  bei  der  Bank  nach  Belieben 
Darlehen  zu  erheben.    (33  Geo.  III.  c.  32.) 

1797  Emission  von  £  1  und  £  2  Noten  durch  die  Bank  (37  Geo. 
III.  c.  28.)  Die  Akte  37  Geo.  III.  c.  32  suspendiert  das 
Verbot  der  Noten  imter  £  5  von  1777. 

Am  3.  Mai  wird  die  bedeutungsvolle  "Bank  Restriction 
Act"  (37  Geo.  III.  c.  45)  Gresetz.  Es  war  der  Bank  nicht 
gestattet,  Beträge  über  £  1  in  bar  auszuzahlen.  Die  Restrik- 
tions-Akte  sollte  vorerst  nur  für  52  Tage  in  Kraft  bleiben. 
Sie  wurde  aber  dann  fortwährend  erneuert  und  erst  im  Jahr 
1819  aufgehoben.  In  diese  kritische  Zeit  fällt  auch  die  Aus- 
gabe spanischer  Silber -Dollars  durch  die  Bank.  Es  wurde 
über  den  Kopf  des  Königs  von  Spanien  der  Kopf  des  Königs 
von  England  geprägt,  und  diese  Dollars  zirkulierten  zu 
4  sh.  9  d.*)  Nach  dem  Jahre  1811  wurde  es  sogar  Sitte, 
dass  Private  Metallgeld  ausgaben.  Nach  Phillips  wurden 
allgemein  aus  einem  5  sh.  Dollar  durch  Zerstückelung  sechs 
ein  Shilling- Stücke  gemacht  und  von  anderen  sagt  derselbe 
Autor,  sie  waren  "clever  enough  to  cut  the  Dollar  into  five 
quarters. "^)    Dieses  Privatgeld  verschwand  erst  1820. 

1800  Erneuenmg  der  Bank  Charter  bis  1833  (40  Geo.  lU.  c.  28). 
Dafür  willigte  die  Bank  in  ein  zinsloses  Darlehen  an  den 
Staat  von  £  3,000,000  für  sechs  Jahre  ein. 

1810  erfolgt  die  Bestellung  des  berühmten  "Bullion  Committe©**, 
das  zur  Aufgabe  hatte,  die  Gründe  des  hohen  Groldpreises 

M  Phillips  "Token  Money  of  the  Bank  of  England"  gibt  einen 
Volksspruch  wieder,  der  für  die  beiden  Königshäupter  wenig  schmeichel- 
haft ist:  "The  Bank,  to  make  their  Spanish  Dollar  pasa, 

"Stamped  the  head  of  a  fool  on  the  head  of  an  aas.*' 

Vergl.  auch  Journal  of  the  Institute  of  Bankers  1908,  S.  221  ff. 


^>1 


i^4 


•Vi    • 


<>    ■» 


-     396     - 

zu  untersuchen.  Das  Komitee  stand  stark  unter  dem  Ein- 
fluss  Ricardos  und  stellte  sich  auf  den  Boden  der  Currency- 
Theorie.  Der  hohe  Goldpreis  sei  die  Folge  einer  übermässigen 
Notenemission  der  Bank  während  der  Restriktion;  die  Noten 
seien  entwertet.    Vergl.  Kapitel  I. 

1811  Der  Bericht  des  "Bullion  Committee  '  wird  vom  Unterhaus 
verworfen.  Dagegen  wird  die  lächerliche  Resolution  Van- 
sittarts  "that  the  promissory  notes  of  the  Bank  of  England 
have  hitherto  been,  and  are  at  this  time  held  to  be,  equi- 
valent  to  the  legal  coin  of  the  reahn*',  mit  grossem  Mehr 
angenommen. 

Im  Juli  desselben  Jahres  wird  die  "Stanhope  Act*' 
(51  Greo.  III.  c.  127)  angenonunen.  Diese  Akte  stützt  sich 
auf  obige  Resolution.^)  Man  glaubte  durch  Strafen  und  mit 
Gewalt  den  Wert  des  Goldes  dem  der  entwerteten  Noten 
gleichstellen  zu  können. 

1812  Erlass  eines  Gresetzes  zum  Schutz  gegen  Nachahmung  der 
von  der  Bank  ausgegebenen  Münzen  und  Noten.2)  (52  Greo. 
III.  c.   138.) 

1816  Letzte  Elrhöhung  des  Bankkapitals  von  £  11,642,400  auf 
£  14,553,000.  Diese  Erhöhung  erfolgte  aus  zurückgelegten 
Gewinnen,  ohne  Nachzahlung  der  Anteilseigner.  (56  Greo. 
III.  c.  96.)  -  Zugleich  Darlehen  von  £  3,000,000  zu  3%  an 
die  Regierung. 

1817  (17.  April.)  Freiwilliger  Entschluss  der  Bank,  dass  sie  nach 
dem  2.  Mai  1817  die  vor  dem  1.  Januar  1816  ausgegebenen 
£  1  und  £  2  Noten  in  bar  einlösen  werde. 

(18.  September.)  Beschluss  der  Bank,  nach  dem  1.  Ok- 
tober 1817  äUe  vor  dem  1.  Januar  1817  ausgegebenen  Noten 
auf  Verlangen  gegen  bar  einzulösen. 

*)  Ihr  Titel  lautet:  "An  Act  for  making  more  effectual  provision 
for  preventing  the  current  gold  coin  of  the  realm  from  being  paid  or 
accepted  for  a  greater  value  than  the  current  value  of  such  coin;  for 
preventing  any  note  or  bill  of  the  Governor  and  Company  of  the  Bank 
of  England  from  being  declined  for  any  smaller  sum  than  the  sum 
therein  specified;  and  for  staying  proceedings  upon  any  distress  by 
tender  of  such  notes.** 

*)  Der  Titel  der  Akte  lautet:  "An  Act  for  the  further  prevention  of 
the  counterfeiting  of  silver  tokens  issued  by  the  Governor  and  Company 
of  the  Bank  of  England,  called  Dollars,  and  of  silver  pieces  issued  and 
circulated  by  the  said  Governor  and  Company,  called  tokens,  and  for 
the  further  prevention  of  frauds  practised  by  the  imitation  of  the  notes 
or  bills  of  the  said  Governor  and  Company." 
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1819  Es  wird  der  Baiik  untersagt,  weiterhin  Noten  einzulösen, 
da  der  Goldverlust  ein  zu  grosser  war. 

Die  sogenannte  Peel's  Akte  (59  Geo.  III.  c.  49)  wird 
erlassen,  welche  die  Bareinlösungen  vor  dem  1.  Februar  1820 
überhaupt  untersagt.  Dann  wird  eine  stufenniässige  Re- 
duktion des  Goldpreises  vorgenommen,  und  erst  nach  dem 
1.  Mai  1823  wurde  die  Bank  verpflichtet,  ihre  Noten  in  der 
Landesgoldmünze  einzulösen.  Alle  Beschränkungen  der 
Goldausfuhr  wurden  aufgehoben  und  die  Vorschüsse  der 
Bank  an  die  Regierung  unter  die  Aufsicht  des  Parlamentes 
gestellt. 

1822  Den  Provinzialbanken  wird  das  Recht,  Noten  unter  £  5 
auszugeben,  bis  1833  eingeräumt.  Mit  der  Aufhebung  der 
Restriktionsakte  fiel  dieses  Recht  für  die  Bank  von  England 
dahin.  Auch  die  Stanhope  Akte  wurde  durch  die  Peels  Akte 
hinfällig. 

1825  Ausbruch  der  grossen  Panik. 

1826  Werden  auf  Grund  der  in  der  letztem  Krise  gemachten  Er- 
fahrungen verschiedene  Gesetze  erlassen.^)  Banknoten  unter 
£  5  (welchen  die  Krise  von  1825  allgemein  zugeschrieben 
wurde)  durften  keine  mehr  ausgegeben  werden  (7  Geo.  IV. 
c.  6).  Ferner  wurde  nun  die  Errichtung  von  Joint  Stock 
Banken  zugelassen  ausserhalb  eines  65  Meilen-Umkreises 
von  London.  Doch  besassen  diese  ersten  "Joint  Stock 
Companies"  das  Privileg  der  beschränkten  Haftbarkeit  noch 
nicht.  Damit  war  das  Monopol,  das  die  Akte  von  1708  der 
Bank  von  England  verlieh,  teilweise  durchlöchert.  Die  erste 
Bank,  die  so  neben  der  Bank  von  England  entstehen  konnte, 
war  die  "Lancaster  Banking  Co."*) 

*)  Es  sind  drei  verschiedene  Gesetze: 

(1)  "An  Act  to  facilitate  the  advancing  of  money  by  the  Governors 
and  Company  of  the  Bank  of  England  upon  deposits  and  pledges." 
(7  Geo.  IV.  c.  7.) 

(2)  "An  Act  to  limit,  and  after  a  certain  period  to  prohibit,  the  iseuing 
of  promissory  notes,  under  a  limited  sum,   in  England."  (7  Geo. 

IV.  c.  6.) 

(3)  "An  Act  for  the  better  regulating  co-partnership  of  certain  bankers 
in  England."   (7  Geo.  IV.  c.  46.) 

*)  Die  "Lancaster  Banking  Co."  war  somit  die  älteste  Joint  Stock 
Bank  neben  der  Bank  von  England.  Sie  fusionierte  im  Jahr  1907  mit 
der  "Manchester  and  Liverpool  District  Banking  Co.".  Zu  den  ältesten 
Joint  Stock  Banken  gehörte  noch  die  "Stuckeys  Banking  Co.",  die  durch 
ihre  Verbindung  mit  Bagehot  bekannter  wurde  und  dann  1909  mit  der 
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1882  erfolgt  die  Ernennung  eines  "Committee  of  Secrecy"  mit 
dem  Auftrag,  die  Zweckmässigkeit  einer  Erneuerung  der 
Charter  der  Bank  von  England  zu  untersuchen  und  all- 
gemein auch  das  Notenbankwesen  von  England  und  Wales 
in  den  Kreis  ihrer  Betrachtungen  einzubeziehen.  Die  Folge 
dieser  Untersuchung  war  daß  Gesetz  von 

1888  "An  Act  for  giving  to  the  Corporation  of  the  Governor 
and  Company  of  the  Bank  of  England  certain  Privileges, 
for  a  limited  period,  under  certain  conditions  .  .  ."  (3  and 
4  Will.  IV.  c.  98).     Diese  Akte  bestimmt  folgendes: 

a)  Die  Noten  der  Bank  von  England  sollen  in  England 
und  Wales  "legal  tender"  sein. 

b)  Der  Bank  wird  gestattet,  trotz  den  Wuchergesetzen 
ihren  Diskont  über  5%  hinaus  zu  erhöhen. 

c)  Der  Staat  soll  einen  Viertel  seiner  Schuld  von£l4,686,800 
an  die  Bank  zurückzahlen.^) 

d)  Die  Errichtung  von  Joint  Stock  Banken  innerhalb 
des  65  Meilen-Radius  von  London  soll  gestattet  sein. 
Doch  soll  innerhalb  dieses  Gebietes  das  Notenmonopol 
der  Bank  unangetastet  bleiben.*) 

e)  Die  Charter  gilt  als  erneuert  bis  1.  August  1844,  und 
wenn  auf  diesen  Zeitpunkt  von  der  Regierung  nicht 
auf  zwölf  Monate  gekündigt  wird,  weiter  bis  1855. 

1888  (1  and  2  Vict.  c.  96)  verleiht  den  Joint  Stock  Banken  die 
aktive  und  passive  Prozessfähigkeit  gegenüber  einzelnen 
Aktionären,  trotzdem  die  Banken  selbst  den  Charakter  einer 
juristischen  Person  dazumal  noch  nicht  besassen. 

1841  werden  diese  Rechte  auch  auf  das  Strafrecht  ausgedehnt.^) 

•*Parr'8  Bank"  fusionierte  luid  endlich  die  "National  Provincial  Bank", 
die  heute  eine  führende  Londoner  Bank  ist. 

*)  Dadiu-ch  wurde  die  Schuld  auf  den  heutigen  Betrag  von 
£  11,016,100  reduziert. 

■)  Über  diesen  neuen  Einbruch  in  das  vermeintliche  Monopol  der 
Bank  von  England  entbrannte  ein  heisser  Kampf.  Es  war  namentlich 
der  Gründer  der  "National  Provincial  Bank",  Joplin,  der  zuerst  darauf 
hinwies,  dass  die  Bank  auf  dieses  Monopol  kein  Recht  habe.  Der 
Attomey- General  entschied  den  Interpretationsstreit  gegen  die  Bank 
und  die  Klausel  3  der  Akte  von  1833  gestattete  dann  ausdrücklich  die 
Errichtung  von  Joint  Stock  Banken  in  London.  1834  wurde  als  erste 
bereits  die  "London  and  Westminster  Bank"  mit  Gilbart  als  Direktor 
gegründet.  1836  folgten  die  "London  Joint  Stock  Bank"  imd  die 
"London  and  County  Bank"  und  1839  die  "Union  Bank  of  London". 

*)  Als  Beispiel,  wie  äusserst  kompliziert  die  englische  ad  hoc  Gresetz- 
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1844 


1861 


1864 
1866 


1870 


1878 
1892 
1912 


(7  and  8  Vict.  c.  113).  Nckch  diesem  Gesetz  müssen  neue 
Banken  ein  Kapital  von  nicht  weniger  als  £  100,000  haben, 
und  vor  Geschäftsbeginn  soll  das  ganze  Kapital  auch  ein- 
bezahlt  sein.  Die  beschränkte  Haftbarkeit  wird  noch  nicht 
gewährt. 

(7  and  8  Vict.  c.  32)  ist  die  berühmte  **Bank  Charter 
Act'\  die  an  anderer  Stelle  einlässlichw  behandelt  wordMi  ist. 
(24  Vict.  c.  3)  Gesetz  behufs  Regelung  der  vom  Staat  für 
die  Schuldenverwaltung  an  die  Bank  zu  bezahlenden  Ent- 
schädigung. 

Die  Bank  tritt  dem  Clearinghouse  bei. 
(29  and  30  Vict.  c.  39)  Die  "Exchequer  and  Audit  Depart- 
ments Act":  '*An  Act  to  consolidate  the  duties  of  the 
exchequer  and  audit  departments,  to  regulato  the  receipt» 
custody,  and  issue  of  pubUc  moneys,  and  to  provide  for 
the  audit  of  the  accounts  thereof". 

Sie  ist  die  Grundlage,  auf  der  heute  noch  die  Funk- 
tionen der  Bank  als  Verwalterin  der  Staatsschuld  sowie  als 
Kassiererin  des  Staates  beruhen  und  bildet  ein  grossartiges 
Musterstück  Gladston'scher  FinanzpoUtik. 
(33  and  34  Vict.  c.  71)^.  Die  "National  Debt  Act".  Wichtig 
ist  hier  Klausel  72,  die  bestinunt,  dass  die  Bank  für  die 
Zwecke  dieses  Gesetzes  (Verwaltung  der  Stctatsschuld)  als 
''Corporation"  bestehen  bleiben  solle,  bis  die  Staatsschuld 
getilgt  sei. 

hört  die  Bank  mit  der  separaten  Publikation  der  "Bankers* 
Balances"  auf. 

(55  and   56  Vict.  c.  48)    bestimmt  die  Entschädigung  der 
Bank  für  die  dem  Stckat  zu  leistenden  Dienste. 
Die  Bank  von  England  und  die  Grossbanken  vereinigen  sich 
vierteljährlich   bei   der   Bank  von   England   zur   Beratung 
wichtiger  gemeinsamer  Angelegenheiten. 


gebung  ist,  sei  folgendes  erwähnt :  Es  wurde  entdeckt,  dass  es  auf  Grund 
eines  Gesetzes  von  1817  (57  Geo.  III.  c.  99)  Geistlichen  verboten  war, 
sich  an  einem  Handelsgewerbe  zu  beteiligen,  und  alle  "partnerships", 
die  Greis tliche  als  Gesellschafter  hatten,  waren  ungültig.  Da  bis  dahin 
die  Joint  Stock  Bankeu  nicht  juristische  Personen,  sondern  solche 
"partnershif»"  waren,  so  blieben  eo  ipso  alle  ihre  Verträge  usw.  ungültig, 
sofern  kirchliche  Beamte  Gesellschafter  waren. 

Es  musste  daher  1841  in  aller  Eile  ein  ad  hoc  Gesetz  erlassen  werden, 
das  die  Akte  von  1817  suspendierte  (4  and  5  Vict.  c.  14). 

^)  Sections  22,  40  und  64  sind  jetzt  aufgehoben. 


I.  Metallbestände  einiger  zentralen  Notenbanken  und 

ihre  Entwicklung.^) 

(In  Tausend  £) 


Jahr 

Bank  von 

Deutsche 

Belgische 

(Je  auf  81.  Dez.) 

Frankreich 

Reichsbank 

Nationalbank 

Oold 

Silber 

Gold 

Silber 

Oold             Silber 

1881 

25,800 

46,200 

3,567 

22,170 

3,979 

1891 

53,472 

50,108 

17,691 

27,403 

4,110 

1901 

97,960 

43,872 

31,609 

11,817 

3,448 

1,198 

1911 

127,612 

32,208 

36,388 

14,004 

7,564 

2,304 

1913 

140,3(J8 

25,544 

58,497 

13,841 

9,961 

2,254 

fj« 


Jahr 

Bank  Yon  England 

(letBter  Auiweis) 

(Oold  in  ''Issue  Dept.") 

1881 

19,500 

1891 

21,600 

1901 

30,000 

1911 

31,700 

1913 

33,900 

99 
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Zunahme  des  Metallbestandes  in  der  Zeit  von  1881 — 1913: 

bei  der  Bank  von  Frankreich 130,3% 

„     Deutschen  Reichsbank     .    .    .    .  173,3% 

„     Belgischen  Nationalbank     .    .    .  206,9% 

„       „     Bank  von  England 73,8% 

Dabei  ist  nicht  ausser  acht  zu  lassen,  dass  namentlich 
die  Reichsbank  und  die  Belgische  Nationalbank  bedeu- 
tende Devisenbestände  aufzuweisen  haben,  die  leicht  in 


*)  Diese  Ziffern  sind  zusammengestellt  nach  Angaben  verschiedener 
Nummern  der  "Bankers'  Magazine",  der  National  Monetary  Commis- 
sion  und  den  Bilanzen  der  betreffenden  Institute. 
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Gold  realisierbar  sind  und  zudem  noch  den  Vorteil  haben, 
Zinsen  abzuwerfen. 

Bei  der  Deutschen  Reichsbank  hat  sich  das  Devisen- 
portefeuille wie  folgt   entwickelt: 

Stand  am  31.  Dezember  1881    .     Mk.    17,641,000 
31.  „  1901    .        „       43,962,000 

31.  „  1913    .        „     140,246,000 

Für  die  Belgische  Nationalbank  ergibt  sich  folgendes 
Büd: 

Stand  im  Durchschnitt  des  Jahres  1901 :  Fr.  159,976,000 

„       „       1913:    „     166,600,000 

Auch  die  Bank  von  Frankreich  hat  in  den  letzten 
Jahren  eine  beträchtliche  Zahl  von  Devisen  diskontiert, 
1913  z.  B.  mehr  als  Fr.  476,000,000.  Angaben  über  den 
Bestand  an  Devisen  macht  die  Bank  von  Frankreich 
nicht. 

II.  Zunahme  der  Depositen  der  Bank  von  England 
(exkl.  Regierungsgelder)  und  einiger  Privat- Grossbanken. 


Bank 

Depositen 

auf  Ende 

1890 

1900 

1912 

Totol- 
ittiiAtame 

In  0/0  TOD 

1890  bis 
1912 

Bank  von  England  .    . 

Lloyds  Bank  Ltd.     .    . 

London  City  and  Mid- 
land Bank     .... 

London  Joint  Stock 
Bank 

National  Provincial 
Bank  of  England  .    . 

Parr's  Bank 

London  County  and 
Westminster  Bank    . 

Lst. 

32,990,000 
19,277,000 

11,618,000 

39,587,000 
6,211,000 

ut. 

36,960,000 
51,017,000 

37,845,000 

17,165,000 

51,084,000 
24,225,000 

Ltt. 

52,955,000 
89,397,000 

83,664,000 

33,829,000 

65,660,000 
41,685,000 

81,695,000 

0/0 

60 
364 

191 

66 
571 
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in.  Verhältnis  der  Reserve  des  ^'Banking  Department*' 
(Noten  und  Barschaft)  zu  den  ^'Other  deposits".  ^) 


Notenreserve 

o/o 

Jahr 

Otber  deposits 

in  Bargeld 

der  Reserve 

Lst. 

Lit. 

0/0 

1844 

8,348,000 

8,544,000 

102 

1850 

9,832,000 

11,237,000 

114 

1860 

13,518,000 

8,451,000 

62 

1870 

18,100,000 

12,435,000 

69 

1880 

26,164,000 

15,998,000 

61 

1890 

27,526,000 

13,682,000 

50 

1900 

40,525,000 

21,455,000 

53 

1909 

43,761,000 

26,649,000 

61 

1911 

1           42,369,000 

28,002,000 

66 

IV.  Entwicklung  des  Verhältnisses  eigener  und  fremder  Gel- 
der bei  der  Bank  von  England  und  einigen  Grossbanken.^) 


Bank 


Eigene  Mittel 


1896 


1911 


Verpflichtungen 
an  die  Kundschaft 

(inkl.  Akzepte) 


1896 


1911 


0/0  der  eigenen  Mit- 
tel  gegenüber  den 
fremden   Geldern 


1896  1908  1911  1913 


Bank  von  Eng- 
land   .... 

Martinas  Bank  . 

Lloyds  Bank .    . 

London  City  and 
Midland    Bank 

London  Joint 
Stock  Bank 

Union  of  London 
and  Smith's 
Bank  .    .    .    . 

National  Provin- 
cial Bank  of 
England  .    .    . 


Lst. 


Lst. 


Lst. 


Lst. 


17,746,000  17,727,00081,529,000  90,347,000 


569,000      705,000 


2,780,00()|  7,546,00033,217,000  10,161,()(X) 


1,845,000 
2,972,000 

2,577,000 

5,054,000 


7,861,000 16,028,000:83,745,000 


4,281,000 


2,886,000   3,599,000 


17,227,000 


5,098,000 17,936,000 


5,242,00046,076,000 


36,744,000 


43,958,000 


63,815,000 


Vo 

22 

20 

8 

12 

17 

14 
11 


0/0   ! 

1 

0/0 

21: 

19,6 

22 

20 

10 

8 

11 

9 

15 

12 

13 

12 

9 

8 

0/0 

20 
23 

8 

9 
11 

11 


*)  Die  Ziffern  beziehen  sich  auf  den  Durchschnitt  des  Jahres  und  sind 
den  Angaben  der  National  Monetary  Commission  entnommen.  Die  Ziffern 
für  1911  sind  in  einer  Mitteilung  des  Schatzkanzlers  im  Unterhaus  enthalten. 

■)  Nach  Angaben  von  Mr.  D.  Fräser  in  seinem  Referat  vom  15.  Januar 
1913  vor  dem  "Institute  of  Bankers".    Vergl.  "Journal"  1913  S.  104  ff. 
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YI.  Höchste  und  Niedrigste  Diskontsätze  bei  den  verschiedenen 

Instituten  von  1844—1912.1) 
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*)  Die  Angaben  für  die  Jahre  1844  —  1909  sind  den  Tabellen  der  National 
Monetary  Commission  (Senate  Doc.  492),  die  für  1909—1912,  sowie  diejenigen 
für  die  Schweiz.  Nationalbank  wurden  den  betreffenden  Jahresberichten 
entnommen. 
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Verhältnis  des 

Durchschnitts  der  Reserve 

des  "Banking  Department" 

zum  Total  der  Depositen. 

• 

Zunahme  der  Reserve  des 

"Banking  Department" 
Durchschnitt  für  1844=.100 

Q<NOOOSO?OtOOOQO'-'i-t»MOOO>C 

Zunahme  der  Depositen: 

("public"  und  "other"). 

Der  Durchschnitt  für  1844 

—  100.      Für  die   übrigen 

Jahre  ergeben  sich  als 

Durchschnitte : 

r 

i 

»rs   o   »o   o  »O   O   kO   O   »-'^   O   »C  O   »O  O  00 
QOQO0000QOQOQOQ0Q000GOCiC5<r.    C5 
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00     «M 
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OB       (M 
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j « 

S  ® 
S  -« 
s  s 

S  -^ 
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ß  -a 

S     CS 

5z;  Q 


M       M 


Sachregister. 


(Die  Ziffern  beziehen  sich  auf  die  Seitenzahlen. 
Abkürzungen :  Bank  »  Bank  von  England ) 


Acts  of 
1692 
1694 
1696 
1697 
1698 
1707 
1708 
1708 
1711 
1713 
1713 
1716 
1717 
1720 
1720 
1721 
1722 
1727 
1728 
1742 
1746 
1749 
1764 
1775 
1777 
1781 
1786 
1793 
1793 


Parliament :  1) 
3  und  4    Will,  and  Mary  c.  3:    325. 

5  und    6    Will,  and  Mary  c.  20:    25,  325^,   391. 

7  und  8  Will.  IH.  c.  31:    391. 

8  und  9    Will.  III.  c.  20:    26«,  391. 

9  und  10  Will.  III.  c.  44:    327^ 

6  Anne  c.  22:     136^ 

7  Anne  c.  7:    27,   136»,  392. 

7  Anne  e.  30:    26*. 

9  Anne  c.  21:    327»,  334%  393. 
12  Anne  e.  2:    393. 
12  Anne  c.  16:    159«. 

1  Geo.  I.  c.  21:    334^. 

3  Geo.  I.  c.  8:  27. 

6  Geo.  I.  c.  4:    329,  330»,  393. 

6  Geo.  I.  c.  18:    329»,  332*. 

8  G«o.  I.  c.  21:    27,  393. 

9  Geo.  I.  c.  6:    331». 

1  Geo.  II.  c.  8:    27,  333«,  393. 

2  Geo.  II.  0.  3:    27,  333^,  393. 
15  Geo.  II.  c.  13:    27,  333*,  393. 
19  Geo.  II.  c.  6:    27,  333S  393. 
23  Geo.  II.  c.  1:    335». 


4  Geo.  III.  e.  25 

15  Geo.  III.  c.  51 

17  Geo.  III.  c.  30 

21  Geo.  III.  c.  60 

26  Geo.  III.  0.  31 

33  Geo.  III.  c.  32 

33  Geo.  III.  c.  47 


333«, 

394. 

394. 

333', 

69. 

394. 

3331. 


394. 


394. 


1)  Es  sind  auch  die  im  Anhang  erwähnten  Gesetze  aufgeführt. 
Sonst  ist  der  Anhang  im  Sachregister  nicht  enthalten. 
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1'  r 


1797 

1797 

1797 

1800 

1811 

1812 

1816 

1817 

1819 

1824 

1825 

1826 

1826 

1826 

1833 

1838 

1841 

1844 

1844 

1845 

1853 

1853 

1853 

1854 

1858 

1861 

1862 

1863 

1866 

1866 

1870 

1877 

1879 

1882 

1884 

1888 

1891 

1891 

1892 

1903 

1909 


37  Geo. 
37  Geo. 
37  Geo. 
40  Geo. 

51  Geo. 

52  Geo. 

56  Geo. 

57  Geo. 
59  Geo. 

5  Geo. 

6  Geo. 

7  Geo. 
7  Geo. 
7  Geo. 

3  und 
1  und 

4  und 
7  und 

7  und 

8  und 
16  Vict. 
16  imd 

16  und 

17  und 
21  und 

24  Vict. 

25  und 

26  Vict. 
29  Vict. 
29  und 
33  und 
40  und 
42  und 
45  und 
47  und 
51  Vict, 
54  und 

54  und 

55  und 
3  Edw 
9  Edw 


III.  c.  28:    394. 

III.  c.   32:    394. 

III.  c.  45:    394. 

III.  c.  28:    333«,  394. 

III.  c.  127:    395. 

III.  c.  138:    395. 

III.  c.  96:    27,  333»,  395. 

III.  c.  99:    397'. 

III.  c.  49:    160»,  396. 

IV.  c.  114:    332*. 
IV.  c.  91:    329». 
IV.  c.  6:    5,  396. 
IV.  c.  7:    396K 
IV.  c.  46:    2,  396«. 

4  Will.  IV.  c.  98:    13,  28,   159«,  397 
2  Vict.  c.  96:    397. 

5  Vict.  c.  14:    397». 
8  Vict.  c.  32:    vergl.  Peel's  Akte. 

8  Vict.  c.  113:    398. 

9  Vict.  c.  37  und  38:     140. 
c.  23:    339». 

22». 
13«. 
159«. 
227«. 


17  Vict.  c.  59: 

17  Vict.  c.  95: 

18  Vict.  c.  90: 
22  Vict.  c.  91: 

c.  3:    398. 
26  Vict.  c.  89: 

c.  28:    374». 

c.  25:    346». 
30  Vict.  c.  39: 
34  Vict.  c.  71: 
41  Vict.  c.  2: 
43  Vict.  c.  76 
46  Vict.  c.  61 
48  Vict.  c.  23 
.  c.  2:    342». 
55  Vict.  c.  24 

55  Vict.  c.  48 

56  Vict.  c.  48 
.  VII.  c.  37 


227 


64»,  83,  398. 
70,  367,  398. 
346. 
1,   11». 
252«. 
345',  *. 


64». 
366. 

24»,  85,  259,  398. 
366. 


.  VII.  c.  42:    366. 
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1910  10  Edw.  VII.  c.  2:    348». 

1911  1  und  2  Geo.  V.  c.  48:    379. 
1911        1  und  2  Geo.  V.  c.  55:    354». 

Aislabie,  J.,  Schatzkanzler  328  ff. 

Aktiengesetzgebung  1,  2,  227,  329»,  332*. 

Angell,  Norman,   356«. 

Anleihen,  ausländische,    175,   176. 

Aimuitätenschuld  322,  331,  348  ff.,  362. 

Ausländische  Banken  in  London  113,   179,   180,  293  ff. 

Asquith  Rt.  Hon.  H.  H.,  Kabinett  des,   175»,  320. 

Assientovertrag  331«. 

Associated  Chambers  of  Commerce  259,  260,    263». 

Autumnal  Drain  144  ff.,   174. 

Avebiu-y,  Lord  250,  263». 

Bigehot,  Walter  21». 

Banca  d'Italia   87. 

Bank  Bills   118. 

Bank  Post  Bills,  vergl.  §  11. 

Bank  Stock  56,  272»,  329,  365. 

Bank  von  England: 

—  Accountant's  Library  23. 

—  Aktionäre,  Haftbarkeit  der,   2,  227^. 

—  Aktionäre,  Rechte  der,   3,  56. 

—  Ausweis   2  ff.,  53. 
— •  Bankgebäude  62. 

—  und  DevisenpoHtik   113,  114,   194,   197,   198. 

—  Direktion   9,   12,   13,   183. 

—  Diskontgeschäft   120,   121. 

—  Diskontopolitik  siehe  dort. 

—  Dividenden  der,   58,  59,  272^. 

—  Druckerei  der,   23. 

—  Filialen  der,    125. 

—  und  Finanzwechsel   121,  191,  199,  200,  304. 

—  Generalversammlung  der,   3,   11». 

—  Gesellschaftskapital  27,  28,  55  ff . 

—  und  Goldbeschaffung  aus  dem  Ausland  198, 199,  237,309,  310. 

—  imd  Goldpreispolitik  40  ff.,   169,   170. 

—  Gründung  der,    1,  25,  26,  325,  326. 

—  und  Joint  Stock  Banken  88  ff.,  105,  126ff.,  156  ff.,  171  ff., 

235».   317  ff. 


; 


,ll-' 
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—  und  kleine  Banknoten  247  ff.,  250. 

—  und  Krisen  99,   147  ff.,  309  ff .  (vergl.  auch  Krisen). 

—  Lewis,  Sir  G.  C,  über  ihre  Entstehung  26. 

—  Metalbeserve  44  ff.,  50  ff . 

—  und  Postsparkasse  284  ff. 

—  und  Schuld  des  Staates,  an  die,  26,  31,  58,  85,  86,  325  ff., 

333  ff. 

—  und  Staat,  im  Dienste  des,  62  ff.,  81,  83  ff.,  112,  325  ff., 

333. 

—  und  Südseegesellschaft  327  ff. 
Bank  von  England:  Banking  Department: 

—  Bankers'  Balances,  vergl.  dort. 

—  Dividend  Account   69,  70,  81  ff. 

—  Exchequer  Account   64,  65. 

—  Joint  Stock  Banken,  Vergleich  mit,   53  ff. 

—  Reserve,  vergl.  Kap.  IV. 

Bank  von  England:  Issue  Department: 

—  Bullion -Warrants    42  ff. 

—  und  Currency-Theory  6  ff. 

—  Peel,  Sir  Robert,  über  das   12*. 

—  und  Ricardo's  Plan   12,   13. 

—  Silberreserve   10,  36,  37,  39. 

—  Staat,  Zahlungen  an  den,   13. 
Bank  von  England:  Notenemission: 

—  Deckungs Verhältnis  47  ff. 

—  Entwicklung  der,   14  ff. 

—  Fiduziare  Emission  28  ff.,  32  ff.,  35,  36,   95. 

—  Gewinn,  aus  der,   13,   14. 

—  Inelastizität,  der,  28,  29,  35,  36,  108,  109,  207  ff.,   216  ff. 

—  Noten,  Zirkulationsdauer  der,   23,  24. 

—  —       Verjährung  der,  24*. 

Bank  von  Frankreich  34,  38,  40,  47,  58,  63»,  86,  123 ff.,  1.38,  166ff., 

185  ff.,   197  ff.,  309,  310,  314,  315. 
Bank  von  Irland  2,  85 ^ 
Bank  von  Schottland   1,  2,   125. 
Bankers'  Balances: 

—  Entwicklung  derselben   90  ff. 

—  und  Jackson,  Rt.  Hon.  Huth  F.,   283. 

—  und  die  Konkurrenz  der  Bank   105. 

—  Natur  derselben  88  ff.,   133. 

—  Publikation  ihres  Betrags  92,   104,   158. 


-     413 


—  und  Schuster,  Sir  Felix,   281. 

—  und  Stärkung  der  Goldreserven  280. 

—  Uebersteigen  Reserve  der  Bank  92,  99,  216. 
Bankers'  Debt  326S  336. 

BankkapitaUen,  Stagnation  der,  59,  358. 

Banknoten,  kleine,  5,   142,  243  ff.,  277. 

Bankrestriktion  5,  9,  84S  137,  2382,   247. 

Baring  Bros.    198,  235,  236,  239. 

Baring,  Sir  Francis,   218^ 

Barned's  Bank  of  Liverpool  230. 

Bearer  Bonds  374  ff. 

Begg,  Mr.  F.,   273»,  300^  315,  316. 

Belgische  Nationalbank  50,  195,   196,  198. 

BiUnski,  Dr.  von,    199^ 

Bill  Broker   75  ff.,  99,   107,   108,   116  ff.,   128  ff.,   156,   157,   180. 

190  ff,  222. 
Birkbeck  Bank   15P,  285S  378. 
Black  Friday  230,  351. 
Borough  Bank  of  Liverpool  224*. 
British  Linen  Bank   1,  2. 
Bubble  Act  329S  332*. 
Bullion  Committee  5,  7,   137«,   159. 
Bullion  Warrant  42  ff. 
Burckhardt-Bischoff,  Ad.,   45^ 

Burenkrieg  285,  345«,  347,  349,  351,  352,  360  ff.,  386. 
Biu-ke,  Edmund,   336. 
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Cairnes,  J.  E.   185. 

Call  Money  75,  97,   115,   117,   127,   157. 

Call  Rate   130. 

Cash  95,  96,   100  ff. 

Chamberlain,  Rt.  Hon.  Jos.,   354«,  365. 

Charing  Gross  Bank  378. 

Check   19  ff.,  29,  31«,  88»,  163,  172,  273    274. 

Child,  Sir  Josiah,    185». 

Childer's  Konversion  der  Staatsschuld  340,  341. 

City  of  Glasgow  Bank  213,  224«. 

Clarendon,  Earl  of,   234. 

Clearinghouse,  Londoner,   22,  88,  89. 

Clearinghouse-Zertifikate  (U.  S.  A.)  306  ff. 

Cole,  Mr.  A.C.,  Gouverneur   318,3651,384,385. 
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Committee  of  Clearing  Bankers   318. 

Companies  Act  1862  227. 

Comptroller  and  Auditor  General  83. 

Consol  Notes  275,  276. 

Consolidated  Fund  64,  65,  67,  288,  347. 

Consols,  vergl.  Kap.  VI,  ferner:  60,  66,  112,  231,   232. 

—  Einkommensteuer  auf  381,   382. 

—  Entwertung  seit  1900  vergl.  §  28,  ferner  106. 

—  Erwerb  durch  die  Post  375  ff. 

—  Fixierung  eines  Rückzahlungstermins  385  ff . 

—  GeschichtHche  Entwicklung  322  ff . 

—  und  Postsparkasse  285  ff. 

—  Rechtsnatur  der   30»,  370. 

—  Rückkonvertierung  auf  3%   344,  383  ff. 

—  Übertragung  derselben  370  ff.,  379  ff. 

—  Ursachen  der  Entwertung  vergl.  §  29. 

—  Vergleich  mit  der  französischen  Rente  373,  374. 
Contingent  Liabilities   70. 

Cotton  Famine  226. 

Crammond,  Mr.  Edgar,  292,  293. 

Credit  Industriel  et  Commercial   19. 

Credit  Lyonnais   106,  296^ 

Crisp  &  Co.    1751. 

Currency  Theorie  5  ff.,   137S   140,   162,  208. 
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Death  Duty,  Einfluss  der,   368. 

Debentures   130S  365. 

Declaration  of  Rights  324^ 

Deficiency  Advances   83,   84,   112. 

Dennistoun  &  Co.   225 ^ 

Deputy-Master  of  the  Mint   19\  5P,   103,  297,  298. 

Dernburg,  B.   357. 

Deutsche  Bank   107. 

Deutsche  Reichsbank  33,  34,  31\  38,  40,  47,  86,   120»,   126,  166, 

167,    181«,    189,   196,   197. 
Devisen   113  ff. 
Devisenpolitik  vergl.  §  18. 
Discount  Houses  75S  117,  214. 
Diskontsatz  der  Bank  von  England: 

—  und  Consolkurse  354,  355,  368. 

—  und  Consols,  Verkauf  solcher,    112,   119,    120. 
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—  Einfluss  der  Public  Deposits  auf  77  ff. 

—  Festsetzung  desselben   129,   183. 

—  Mangelnde  Stabilität   164  ff. 

—  und  Other  Deposits  94,  95,   119,   120. 

—  und  Privatsatz   116  ff.,   129,   170  ff. 

—  Spannung  zwischen  privatem  und  offiziellem  Satz   172  ff. 

—  Unwirksamkeit  nach  der  Krise  von    1866  2:>3,  234. 
DiskontopoUtik  der  Bank  von  England  (vergl.  §  17.). 

—  Beziehung  zur  Metallreserve  der  Bank  46,  47. 

—  Einfluss  niederer  Diskontsätze   122,  190  ff. 

—  Einziges  Mittel  zur  Erhöhung  des  Gold})e.^tandes  283. 

—  Erhöhung  des  Diskontsatzes   174  ff. 

—  und  I^ise  von  1847    202. 

1857    216. 
1866    229  ff. 
1890    235  ft. 
1907    309  ff. 

—  Niedrige  Diskontsätze  185  ff. 
Disraeh,  B.   218^ 

Dividend  Warrant  81  ff. 
Dreadnought  356. 
Dresdener  Bank   107. 
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Einkommensteuer  58«    74,  78,  173,  363,  367,  375,  381,  382. 

Emergency  Currency  29. 

Exchequer  Account  64,  65,  83. 

Exchequer  Bills  26S  85,  135»,  137,  340',  34«    347. 

Exchequer  Bonds  85,   115S  237»,  340,  343,  347,  3*8. 

Föderal  Reserve  Act  (U.  S.  A.)  79«,  79',   165*,  316. 

Finanzwechsel  121,   178,  179,    190,  191,    199,  200,   304. 

Eine  trade  bills   118. 

Ploaters   115. 

Foreign  Agency  Bills   113. 

Foreign  Banks  in  London   113,   179,  180,  293  ff. 

Foreign  Drains   133,   175  ff.,  295. 

Foville,  Alfred  de,  Professor  314. 

Fox,  Charles,   336. 

Foxwell,  H.  S.,  Professor  63«,   187»,  245,  246'. 

Frankreich,  Finanzieller  Protektionismuf^,    175». 

Free  Banking  9. 
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Frieiidly  Societies  68,  369. 
Fullarton,  J.   5\  201. 
Funding  System  337. 
Fusionen  33S  59,  60. 

Gefälligkeitswechsel  121,  199,  200. 

Gesetzgebung,  Einfluss  der,   353,  354. 

George,  Rt.  Hon.  David  Lloyd,   354«,  387 

Gibson,  Älr.  A.  H.,   271  ff. 

Gladstone,  W.  E.   65,  2181,   231  ff.,  339,  340,  363S  383«. 

Glorious  Revolution  324. 

Glyn,  G.  C.   207  ^    218\ 

Goldpräniienpolitik  der  Bank  von  Frankreich  38. 

Goldpreispolitik  der  Bank  40  ff.,  200. 

Goldproduktion  211,  212,  301. 

Goldreserven,  Stärkung  der,  (vergl.  §§20  und  21): 

—  IVIr.  Crammond's  Plan   293  ff. 

—  Gefahren  einer  neuen  Reserve  282. 

—  Mr.  Gibson's  Plan  271  ff. 

—  Goschen's  Plan  24  J  ff. 

—  Sir  Ed.  Holden's  Plan  265  ff. 

—  Mr.  Huth  Jackson's  Plan  282,  283. 

—  Sir  Sam.  Montague's  Plan  277. 

—  und  Postsparkasse  284  ff. 

—  Sir  Fehx  Schuster's  Plan  280  ff . 

—  Mr.  Herb.  Tritton's  Plan  277,  278. 

—  Zurückgelegte  Gewinne  als  Reterve  278  ff. 
Goldschmiede   134,  323^ 

Goschen,  Viscount: 

—  und  Amendiermig  der  Bank- Akte  241  ff. 

—  Dankt   Gouverneur  Lidderdale  237 2. 

—  über  Diskonterhöhungen   174,   183,   184. 

—  Konversion  der  Staatsschuld  und  Consolkiu-se  364. 

—  über  Krisen   149. 

—  und  monatliche  Bankausweise  97,  255,  256. 

—  Rede  in  Leeds   100,  2411. 

—  Sorge  um  Londons  Stellung   169. 

—  über  Suspendierung  der  Bank- Akte   155,   156. 
Goulburn's  Konversion  der  Staatsschuld  338. 
Greenbacks  306. 

Gresham's  Gesetz  217S  226. 
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Grey,  Rt.  Hon.  Sir  Edward,   175». 
Gurney,   Sanmel,   207»,  210',  229«. 

Handelsbilanz  und  Merkantilismus   177. 
Handelskammernvereinigung,  Internationale,  20S  315  ff 
Hankey,  Direktor  der  Bank  54«,  218'. 
Harman,  Direktor  der  Bank   160. 
Holden,  Sir  Edward: 

—  und  Anlagen  in  Consols   358 ^ 

—  und  fiduziare  Notenemission  30,  31. 

—  und  Indische  "Gold  Standard  Reserve"   71«. 

—  und  Popularisierung  der  Consols  381,  382. 

—  über  Publikation  der  Goldvorräte  256,  257. 

—  und  Vorschläge  zur  Stärkung  der  Goldreserven  265  ff. 
Holland,  L.  Gouverneur   151,  229»,  2322. 

Home  Drains   140  ff.,   174. 

Immobilisierung  des  Kapitals   302  ff. 
Index  Ziffern  211«,  352,  353. 
Indische  Regierung: 

—  Cash  Balances   71,  72. 

—  Gold  Standard  Reserve  71,  73. 

—  India  Council  Bills   71,  72. 

—  Paper  Currency  Reserve  71  ff. 
Internationale  Groldreserven  314  ff. 

Irish  Land  Stock  286,  287,  366,  367,  373,  379 

Jackson,  Rt.  Hon.  Fred.  Huth : 

—  Entwertung  der  Consols  321. 

—  Instabihtät  des  Diskontsatzes   168. 

—  London  der  einzige  freie  Goldmarkt   181«. 

—  Stärkimg  der  Goldreserve  282,  283. 

—  Suspendierung  der  Bank- Akte  155. 

—  Zins  auf  Deficiency  Advances  83^ 
Jevons,  W.  St.   145S   149«,  211,  212«. 

Joint  Stock  Banken  (vergl.  auch  Bankers'  Balances): 

—  Akzeptverpflichtmigen  257,  258. 

—  Depositenzinsen  59,  117,  129,  179,   180^ 

—  und  Diskontgeschäft   105  ff. 

—  und  Diskontopolitik  der  Bank  1890    235  ff 

—  Dividenden  59,  276,  278,  279. 
Hulftegger:  Die  Bank  von  England. 
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-  Flüssige  Mittel  95  ff.,   101  ff. 

-  Gesellschaftskapitalien  55,  56,   59  ff.,  358. 

-  Gesetzliche  Zulassung  derselben  2. 

-  und  Sir  Ed.  Holden's  Plan  betr.  Reserven  270,  271. 

-  und  Konkurrenz  der  Bank   105. 

-  und  Krisen   156  ff.  (vergl.  auch    §  19). 

-  und  niedere  Diskontsätze   190  ff. 

-  und  Zusammenkünfte  mit  der  Bank  vergl.    §  24 
Joint  Stock  Discount  Co.    230. 

Kapitalzerstörung  diu-ch  Kriege  303,  304. 
Kleine  Noten  5,   142,  243  ff.,  277. 
Ivnickerbocker  Trust  Co.   305. 
Konversionen  der  Staatsschuld: 

-  1749    (Pelham)      335. 

-  1818    (Vansittart)383'. 

-  1822  337. 

-  1829  337,  338. 

-  1844  (Goulburn)    338. 

-  1853  (Gladstone)  339,  340,  383«. 

-  1884  (Oiilders)      340,  341. 

-  1888  (Goschen)      341  ff.,  364. 
Kriegsbereitschaft,  finanzielle,  31,  284,  285,  292  ff.,  360. 
Ivriegsroserve,  IVIr.  CVammond's,   292  ff. 

Krimkrieg  339,  361«. 
Ivrisen  (vergl.  §  19): 

-  und  Bank  von  England  54,  150  ff. 

-  und  Bill  Brokers  156,  157. 

-  und  Joint  Stock  Banken  91,  97,  147  ff.,  156  f. 

-  von  1825  5,  138,  247,  248. 

-  von  1847  201  ff. 

-  von  1857  28,  29,  210  ff. 

-  von  1866  226  ff.,  2383. 

-  von  1890  234  ff. 

-  von  1907  301  ff. 

Kundert,  H.,  Direktoriumspräs.  der  Schweiz.  Nationa))>ank,   173. 

Leroy-Beaulieu,  Paul,   314. 
Levant  Company  324. 
Lewis,  Sir  G.  C,  über  die  Bank  26. 
Lidderdale,  Gouverneur  236,  237. 
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Lloyd's  Bank  Ltd.    108»,   114,  257,  357. 

Loan  Rate   129. 

London  Assurance  Co.   332*. 

London  Chamber  of  Commerce  (Londoner  Handelskammer)  241*, 

260  ff. 
London  City  and  Midland  Bank  Ltd.  572,  114^  £56,  257. 
London  County  and  Westminster  Bank  Ltd.  572,  971^   114^  256^ 
London  Gazette  2. 

London  and  Westminster  Bank  Ltd.   88^,   17  U. 
Lotterieanleihen   326,  334,  335. 
Lowe,  Robert,  (Lord  Sherbrooke)  239,  240. 
Luzatti,  Luigi,   314. 

Madrider  Traktat  331«. 
Martin's  Bank  Ltd.   57«. 
Merchant  Adventiu-ers  324. 
Mill,  J.  St.   201,  208. 
Mixed  Ciu'rency  9. 
Mollien  63«. 

Montague,  Sir  Samuel,  277. 
Morley,  Viscount  373«,  374. 
Morris,  James,  Gouverneur  240'. 

Napoleon  I.  und  die  Bank  von  Frankreich  63«,   185. 
National  Banking  Act  (l'.  S.  A.): 

—  Defi'kte  des  amerikanischen  Bankwesens.  304  ff. 

—  Gesetzliche  Fixierung  der  Reserven   109. 

—  Hebung  dos  Kurses  der  Staatspapiere  287'. 

—  Regierungsdepositen  79,  80. 

—  Weiterdeponierung  der  Bankdepositen  272^. 
National  Debt  Commissioners  68,  69,  284  ff.,  369. 
National  Gold  Reserve  Association  293  ff. 
National  Insurance  Act  1911    354»,  369». 
National  Land  Bank  of  England   135. 

Neave,   S.   Gouverneur   8,  13,   128»,  216,  217,  219  ff.,  224»,  249, 

3513. 
Niederländische  Bank   195. 
Norman,  Direktor  der  Bank  5,  162». 

Oesterreichisch- Ungarische  Bank   193,   194. 
Ohio  Life  and  Insurance  Trust  Co.   213, 
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Ostindische  Co.    13»,  26»,  323S  324,  325«,  327,  328,  331,  333,  365. 
Overend,  Gurney  &  Co.   229  ff . 
Overstone,  Lord  5,  6,  9,   12,   153,  208». 

Paish,  Sir  George,   175^ 

Pallain,  Mr.  Georges,   38«,  40»,   187'. 

Palmer,  H.   Gouverneur   161. 

Parr's  Bank  21»,  60». 

Paterson,  Wm.   325. 

Peel,   Sir  Robert: 

—  an  Cot  ton  über  Suspendierung  der  Bank- Akte   154. 

—  und  Gold  in  Zirkulation  41. 

—  über  Goldreserven  der  Banken  98. 
-     und  Issue  Department   12". 

—  und  kleine  Banknoten  252. 

-  und  Suspendierung  der  Bank- Akte  206. 

—  Zweck  der  Bank-Akte  209«. 
Peel's  Akte: 

—  Amendierungsvorsehläge  von  Lowe  und  Goschen  vergl.  §  20. 

—  und  Checkwesen   19  ff. 

—  und  Deckung  der  Noten  28  ff.,  47  ff.,  208,   209. 

—  und  Diskontgeschäft  der  Bank   108. 

—  und  Einfhiss  auf  die  DiskontopoHtik   170. 

—  und  Einfhiss  auf  die  Stabilität  des  Diskonts   164  ff. 

—  und  Freihandel   40. 

—  und  Goldpreis  39  ff.,   169,   170. 

—  Grundlage  der  Organisation  der  Bank  2,  4  ff.,  8  ff. 

—  und  heutige  Lage   17,  51,  52,    163,    164. 

—  und  Sir  Ed.  Holden's  Vorschlag  265  tf . 

—  im  Prinzip  auch  in  Schottland  und  Irland   140  ff. 

—  im  Prinzip  schon    vor   1844  angewandt    161  ff. 

—  Inhalt  der  Akte   10,   11. 

—  und  Issue  Department   12  ff. 

—  und  Ixj-isen   206  ff .   (vergl.    §  19). 

~  und  Metallreserve  der  Bank  45,  46,    138. 

—  und  Notenemission    14  ff.,  32,   3.?,  35. 

—  und  Sir  Felix  Schuster's  Vorschlag  281,  282. 

—  und  Silberreserve  36,   37. 

—  und  Suspendierung  29,  35,   153  ff.,  203  ff.,  215ff,,    224. 

—  .  imd  Untersuchung  von   1847   209,  210. 

—  und  Untersuchung  von  1857   218  ff. 


^ 


*G> 


—     421     - 

Pelham's  Konversion  335. 
PhiUpps,  Spencer  J.,   289». 
Pitt,  William,   69,  84»,  336,  337. 
PoHtik,  Einfluss  der,   354«,  362  ff. 
Popularising  Consols  370  ff. 
Popularität  der  Consols  369  ff.,  374. 
Postsparkasse  (vergl.    §  22): 

—  Bewertung  der  Anlagen  287  ff. 

—  und  Burenkrieg  284,  285. 

—  und  Einfluss  auf  Consolkurs  369. 

—  Einrichtung  65  ff. 

— •     EIrwerb  von  Consols,  durch  die,   375  ff. 

—  Goldreserven,  Mangeln  derselben,   263. 

—  und  Irish  Land    Stock  286,  287,  372,  373 
Powell,  Grouverneur  239. 

Pownall,  Mr.  G.  H.,   288  ff. 

Prime  Bills   118,   120,   121. 

Privatbanken  14  ff.,  33,  88»,  98. 

Promissory  Notes  252. 

Proudhon,  P.  J.    187». 

Prozess  Lloyd's  Bank  etc.  c.  Swiss  Bankverein  108». 

Rente,  französische,  373,   374. 
Ricardo,  David,   5,  6,   12,  26,  84. 
Royal  Bank  of  Liverpool  205. 
Royal  Bank  of  Scotland   1,  2. 
Royal  Exchange  Assurance  Co.   332^. 
Russisch- Japanischer  Krieg  303,  361«. 

Salomons,  D.    171»,  222». 

Sanderson  &  Co.   202,  225». 

Schottland,  Bankwesen  in,    141  ff.,  248,  250«. 

Schuster,  Sir  Felix: 

—  Ansicht  über  die  Stellung  der  Bank  55». 

—  und  fiduziare  Notenemission  29^,  30,   281. 

—  Grossbanken  und  die  Bank  59». 

—  und  Inhaberconsols  375». 

—  Instabilität  des  Diskontsatzes   168. 

—  und  kleine  Noten  249. 

—  über  Konkurrenz  seitens  der  Bank   105». 

—  London  als  freier  Goldmarkt   181«,  182,  183. 
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—  lind  Publikation  der  Bankers'  Balances   104. 

—  über  Rückkonvertierung  der  Consols   383  ff. 

—  über  Verteilung  der  Kosten  einer  neuen  Reserve  258,  269. 

—  und  Vorschlag  zur  Stärkung  der  Goldreserven  280  ff. 

—  Wünschbarkeit  einer  elastischen  Notenemission  35^. 
Schweizerische  Nationalbank  34,  45S  47,  87,   173,  194»,  195,  198. 
Sinking  Funds   69,  337,  363%  385,  386. 
Spanisch-amerikanischer  Ivrieg  303. 

Smith,  Adam,   248. 
Sonnenfleckentheorie  (Jevons)   149". 
South  Sea  Bubble  61. 
South  Sea  Co.   327  ff.,  331,  332,  340. 
St.  Aldwyn,  Viscount: 

—  über  Abschreibungen  auf  Anlagewerten  357. 

—  Ansicht  betr.  Rückkonvertierung  der  Consols  384. 

—  und  Fixierung  eines  Rückzahlungstermins  für  Consols  385  ff 

—  Goldreservenkommission,  Vorsitz  in  der,   256. 

—  imd  Inhaber  Obligationen  für  Consols  374. 

—  und  Irish  Land  Stock  366,  367. 
Staatskredit,  Massstab  für  den  359,   360. 
Staatsschuld,  englische,  vergl.  §  26  ff. 

—  Entstehung  und  Wesen  der  fimdierten,   322,   323. 

—  Mass  der  Tilgimg  356. 
Steuart,  James,    177». 
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